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第2目　従業員による株式の引受および買付（1973年
　　　　12月27目法律第73－1196号により追加）
§2．一SOUSCRIPTION　ET　ACHAT　D’ACTIONS　PAR　LES
　　　SALARIES（L．n。73－1196du27d6c．1973）．
　〔前　註〕
　　　1．序説　　現在，従業員の企業参加は，各国において急速な進展をみせて
おり，その傾向はわが国についても例外ではない。そして，参加の二つの大きな潮流
は，たとえぽ，ヨ・一・ッパ会社法案に典型をみるように（早大フランス商法研究会
rヨー・ッパ会社法案」国際商事法務2巻7号（1974），奥島rヨー一・ッパ会社法案
の新展開」国際商事法務3巻8号（1975）を参照），経営参加の方向性が顕著であ
る。しかし，アメリカにその典型をみるように，従業員持株制度（広義の利益参加）
の推進の方向も決して例外ではなく，以下に解説するごとくフランスの従業員株主
制度は，株式選択権制度と従業員持株制度を会社法上で制度化した点において注目
すべき立法例であると思われる（奥島rフランスにおける従業員株主制度の進展」
商事法務713号（1975）を参照）。
　　ところで，現行のフランスの労働者利益参加制度には，大きく分けて，二つの
制度が併存している。一つは，労働法上の労働者の利益参加制度であり，他の一つ
が，会社法上の従業員株主制度である。そして，また，フランスにおいても，利益
参加のみにとどまらず，広い意味での労働者の経営参加の方向が目指されつつある
（奥島rヨーPッパにおける労働者経営参加の現状と展望①㊦」国際商事法務2巻
lO号，12号（1974），同rフラソスの企業改革構想　　シュド・オ委員会報告書の検
討」国際商事法務3巻12号（1975），同r労働者の経営参加と会社法改革の展望」商
事法務722号（1976）を参照）。
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　　　2．労働者の企業利益参加制度　　フランスにおける労働者の企業利益参加
制度は，長い歴史をもっており，たとえぽ，1917年4月26目法によって創設された
労働者参加株式会社制度もその一例にすぎない（大野實雄・労働株の理論（昭25）
参照）。この制度自体は，現在も，1867年会社法の第72条ないし第80条に存続して
いるが，現実に利用されること皆無という現状にあるため，これに立法的テコ入れ
をして，その再生を目指し，1977年に大改正が行なわれた。（Loi　n。77」748du8
juillet1977relative　aux　soci6t6s　anonymes　a　participation　ouvriさre〔工O．
10juillet1977〕｝」・C・P・1977，III，45948）。したがって，再生した労働者参
加株式会社の今後は大いに注目されるところであろう。
　　しかし，現在，フラソスにおいて決定的に重要な地位を占める参加制度は，
1967年8月17日のr企業成長の成果に対する従業員の参加」に関するオルドナソス
第67－693号（現在，労働法典第L442－1条以下に編入されている）である。この
制度は，100人を超える従業員を常時使用する企業に対して，その企業利益に従業
員の参加を強制するものであり，この点で，法制度的には画期的なものであるとい
えよゴ。
　　しかしながら，このいわゆる参加令は，その性格が複雑で，しかも，その制定
の狙いが従業員の報酬改善というよりも，むしろ企業の長期的投資能力向上のため
の貯蓄の奨励・促進にあるとみられるところから，制度的にも，従業員の利益参加
制度としてよりも，企業の自己金融制度として機能すると考えられる。また，現実
の運用においても，従業員参加の実施方式につき，当初期待されていた株式交付の
方式がほとんど採られず，大多数の企業において社内預金方式が採用されたため，
この制度をして，r資本と労働の協働」を目指す参加社会の重要なステップたらし
めようとしたドゴールの構想はまさしく一場の夢と化した。そこで，この参加令を
実質的に補充する制度が必要となった。それが従業員株主制度である（参加令につ
いての詳細は，奥島・現代会社法における支配と参加（昭51）第3章を参照）。
　　　3．従業員株主制度の進展　　従業員株主制度（actionnariat　des　salari6s）
は，1970年12月31日法律第70－1322号によるr株式の引受・買付選択権制度」（会
社法208－1条～207一8条）および1973年12月27目法律第73－1196号によるr従業員
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割当株式の引受・買付制度」（会社法208－9条～208－19条）の総称であり，アメリカ
法流にいえば，株式選択権制度と従業員持株制度とから成る。
　　（1）株式選択権制度　　1970年の株式選択権制度は，企業の従業員，とりわけ
管理職についている従業員に対して，この者を企業の所有に参加させ，かつ，その
経営に関与させる手段として創設された制度である（」。0．D6b。A．N。11d6c．
1970，P．6416）。このいわゆるストック・オプショソは，もともとアメリカにおい
て発達し，1929年には，はやくもデラウェア州で最初の立法化をみ，それ以後，ア
メリカでは，人材確保のための奨励報酬として広く利用されるようになったという。
フランスでも，このアメリカにおける成功の経験が採用の直接の動機であることは
いうまでもない。
　　立法者によれぽ，その理由は多面的である。まず，間接的理由としては，第1
に，これが株式会社における所有と経営の分離にもとづく所有と経営の対立関係を
解消し，経済的権力の平和的移行を促進する手段となりうる点であり，第2に，所
有との結びつきを断っている現在の中産階級を再び所有と結びつけ，中産階級の運
命を企業のそれと共にさせることにより政治的安定と経済的発展をはかろうとする
点であるとされる。また，直接的理由としては，第1に，参加を法制度化すること
により，管理職を含む労働者階級の疎外化の阻止であり，第2は，経営者と管理職
従業員の協力関係の緊密化であり，第3に，株主数の増大化による金融市場の拡大
である。（H6mard，Terr6et　Mabilat，Soci6t6s　commerciales，t．II，1974，PP．
484－488．）。
　　ところで，この制度は，フラソス会社法の資本確定の原則，自己株式取得禁止
の原則および株主の新株引受権制度と衝突するが，以下に検討するように，そのい
ずれについても特則を設けて，問題を立法的に解決している。
　　（2）従業員持株制度　　1973年の従業員の株式引受・買付計画は，従業員に有
利な条件で株主となる途を開くことにより，従業員をして経営者のパートナーたら
しめるために創設された制度である。この制度は，株式選択権制度と異なり，1967
年の参加令を直接補完することを目的としており，その点に，大きな特色を有して
いる。
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　　まず，第1に，この制度では，6ヵ月以上3年以下の幅で株主総会が定める在
職期問を有する従業員は，すべて，個人として自社株の引受・買付を認められるこ
とはもとより，投資共同資金を介して，団体として引受・買付をすることができる。
投資共同資金は，法人格のない団体的証券資産の管理運営機関であり，これにより，
従業員割当株式の一括管理を容易にしたのである。第2に，株式引受・買付の申込
資格を有する各従業員（個人応募の場合）および投資共同資金の管理者（団体応募
の場合）は，会社書類の閲覧権を有している（法208－12条）。また，第3に，従業員
割当株式は，記名式とし，5年間譲渡を禁止される（法208－16条，208－19条）。いう
までもなく，従業員参加制度としての実質を確保するためである。
　　（3）両制度の相異点　　以上のごとく，r従業員株主制度」と総称される1970
年の株式選択制度と1973年の従業員持株制度とは，いずれも，潜在的な株式である
転換社債や交換社債と同様に，株主となる権利を付与する制度であり，その採用は
特別株主総会の権限に属するが，以下のごとく，若干の相違がある。
　（a〉従業員の資格　　株式選択権制度は・管理職など特定の従業員に対してのみ
適用されるが（法208－1条，208－3条），従業員持株制度は，逆に，一定の在職期間
を経たすべての従業員に対して適用される（法208－11条）。
　（b）適用対象会社　　引受選択権は，すべての株式会社に適用されるが（法208
－1条），買付選択権は，上場会社に限定される（法208－3条）。これに対して，持株
制度は，上場会社または一定の条件を満たす場外市場で取引を認められている会社
に限定される（法208－9条，208－18条）。
　（c〉権利行使期間　　選択権制度は，従業員に対して，一定の価格で株式の引受
または買付の選択権を与え，その権利行使の期間を株主総会の承認の日から5年と
する（法208－7条）。したがって，従業員は，この5年の権利行使期間中で，もっ
とも有利な時期を選んで権利を行使することができ，もちろん，行使しないでもよ
い。これに反して，持株制度は，最大限3年の払込猶予期間を与えることができる
が，従業員の権利行使期間としては，株式申込期間の初日から最大限3ヵ月の期間
を与えることができるにすぎない（法208－11条）。
　（d）権利付与の限度　　これには二重の制限がある。まず，総量規制があり，こ
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れについては，選択権制度は資本の5パーセントを最大限度としており（法208－6
条，令174－17条），持株制度は資本の20パーセントを限度とする（令174－23条）。
また，別に個別規制があり，これについては，選択権制度は，各従業員の年間給与
額の2倍または社会保障制度の拠出金の最高額の決定につき採用された上限の10倍
のいずれをも超えてはならないが（令174－18条），持株制度は，1暦年内に社会保
障制度の拠出金の算定につき採用された年問給与額の上限の半額を限度とする（法
208－9条3項）。
　（e）株金払込の方法　　選択権制度は，この点に関する規定を設けていないので，
選択権行使の際に全額払込を要すると解される。これに反して持株制度の場合には，
従業員は引受の際に払込義務を負わない。従業員に対しては最大限3年の払込猶予
期間が与えられ（法208－11条1項3号），かつ，賃金からの控除によることもでき
る（法208－14条1項）。また，この場合，従業員は，使用者たる会社から払込補給
金の支給を受けることもできる（法208－14条2項）。
　（f）税法上の特典　　選択権制度の場合には選択権行使の目の株価と取得価格と
の差額に相当する剰余価値についてのみ，一定条件のもとで，免税措置がとられる
にすぎないが，持株制度の場合には，登録税，投資にまわした給与の総額および会
社が支給した補給金の総額のすべてについて免税される。いうまでもなく，選択権
制度は，主として，管理職にある従業員など特定の従業員を対象としているのに対
し，持株制度は，すべての従業員を対象とする制度である点が税法上配慮されたた
めである（以上については，Mercada1，Janin　et　Gambier，M6mento　pratique
des　soci6t6s　commerciales，5e6d．，1974，pp．767－768．）。
　　　4．従業員株主制度の現状　　1976年現在，証券取引委員会の報告書による
と，従業員株主制度の現状は以下の通りである（Commission　des　op6rations　de
bourse：RapPort　au　Pr6sident（1e　la　R6pubique，neuviさme　rapPort（ann6e
1976），pp。239－243．）。なお，令第17杢41条参照。
　　まず，従業員の企業利益参加制度についてはどうか。1975年12月31目現在，お
よそ470万人の従業員を擁する10，769の企業により，9，581件の参加協定が締結さ
れており，このうち100人以下の従業員を有する企業は1，017である。
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　　つぎに，株式選択権制度は，ほぼ30件程度実施されたが，大部分は幹部職員を
対象としており，ごく少数の高級幹部職員のみを対象とした場合さえ少なくなかっ
た。すなわち，180，000人の従業員中，わずか5，000人（3パrセントたらず）の
従業員に対して選択権が付与されたにすぎなかったのである。
　　最後に，従業員持株制度についてはどうか。まず，公企業の分野では，国有銀
行および国有保険会社で，現在，有償または無償で，その資本の6．5ないし10パー
セントに相当する株式が従業員持株とされている。また，私企業の分野では，この
制度が創設された1973年以降1976年12月31日までに，わずかに12件の実施例がみら
れるにすぎない。まず，株式買付計画を実施した10社では，この計画に参加する資
格を有する在職期間を満たすおよそ12，700人の従業員中，従業員株主口座の開設
を要求した者が1，072人で，そのうち一般労働者は4パーセントにすぎず，他は
幹部職員ないし技能労働者であった。株式引受計画を実施した2社では，およそ
13，000人の従業員を対象としたが，実際に株式を引受けたのはそのうち1，74G人
（約13．5パーセソト）にすぎず，そのほとんどが幹部職員であった。そして，これ
によって従業員が取得した株式は，当該会社の資本の0．5ないし1パーセソトにす
ぎない。
a）株式の引受または買付の選択権（1973年12月27日法律
第73－1196号により追加）
a）Opti・nsdeso囎c珈tionoud’aehatd’action鼠（Ln。
73－1196αu27d6α1973）．
法第208－1条〔従業員の株式引受選択権制度〕
　（1970年12月31日法律第70－1322号により追加）①特別総会は，取締
役会または董事会の報告書および会計監査役の特別報告書にもとづき，
会社の有給の従業員またはそのうちの特定の者のために，株式引受権を
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付与する権限を取締役会または董事会に対して授権することができる。
特別総会は，この権限を取締役会または董事会が行使することのできる
期間を定めることができる。この期間は5年を超えることができない。
　②取締役会または董事会は，引受選択権を承認するための条件を定め
なければならない。この条件には，株式の全部または一部につきその即
時の転売を禁止する条項を含めることができる。ただし，当該株式の保
有を義務づけられる期間は，引受選択権の行使の日から5年を超えるこ
とカミできない。
　③引受選択権は，資本が全額払込済でない場合であっても，これを承
認しまたは行使することができる。
　④取締役会または董事会は，会計監査役の報告書にもとづく特別総会
の決定する方法にしたがって，取締役会または董事会により，選択権を
承認する日に，引受価格を決定する。会社の株式が証券取引所に正規に
上場されているときは，当該引受価格は，前記期目に先立つ取引所の相
場が成立した20日間の平均価格を下ることがでぎない。
　Loi　Art．208－1．一（L　n。70－1322du31d6c。1970）L’assemb16e
g6n6rale　extraordinaire，sur　le　rapport　du　conseil　d’administration
ou　du　directoire，　selon　le　cas，　et　sur　Ie　rapPort　sp6cial　des
commissaires　aux　comptes，peut　autoriser　le　conseil　d’administ－
ration　ou　le　directoire　a　consentir　au　b6n6fice　des　membres　du
personnel　salari6de　la　soci6t6　0u　（1e　certains　d，entre　eux，　（ies
options　domant　droitゑ1a　souscription　d’actions．L，assemb16e
96n6rale　extraor（1inaire丘xe　le　d61ai　pendant　lequel　cette　autori－
sation　peut　etre　utilis6e　par　le　conseil　d，administration　ou　par　le
directoire，ce　d61ai　ne　pouvant　etre　sup6rieur　a　cinq　ans．
　Le　conseil　d’a（1ministration　ou　le　（iirectoire　fixe　les　con（iitions
dans　lesquelles　seront　consenties　les　options．　Ces　conditions
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pourront　comporter（1es　clauses　d’interdiction　de　revente　imm6diate
de　tout　ou　partie　des　actions　sans（1ue　le　d61ai　impos6pour　la
conservation　des　titres　puisse　exc6der　cinq　ans　a　compter（1e　la
lev6ederoption．
　：Les　options　peuvent　etre　consenties　ou　lev6es　alors　meme　que
le　capital　social　n’aurait　pas6t6int6gralement　lib6r6．
　Le　prix　de　sousc：ription　est　fix6au　jour　oとroption　est　consentie，
par　le　conseil　dヲadministration　ou　le　directoire，selon　les　modalit6s
d6termin6es　par　rassemb16e　g6n6rale　extraordinaire　sur　le　rapport
des　commissaires　aux　comptes．Si　les　actions　de　la　soci6t6sont
admises　a　la　cote　ofHcielle　des　bourses　de　valeurs，1e　prix　de
souscription　ne　peut　pas　etre　inf6rieur　a　la　moyenne　des　cours
cot6s　aux　vingt　s6ances　de　bourse　pr6c6dant　ce　jour。
令第174－19条〔株式引受・買付選択権付与に関する報告書の記載事項〕
　（1971年6月7日命令第71－418号により追加）①取締役会または董事会は，会
社法第208－1条に定める報告書において，株式の引受または買付の選択権を与える
理由ならびに引受または買付の価格の決定方法に関する提案を記載しなければなら
ない。選択権を取得する受益者の氏名および当該選択権の対象となる株式の数は，
これを明記することを要しない。
　②会計監査役は，会社法第208－1条に定める報告書において，引受または買付の
価格の決定方法に関する提案につき，自己の意見を述べなけれぽならない。
　D6c，Art．174－19．一（D6cr．n。71－418du7juin1971）Le　conseil　d’administ・
ration　ou　le（iirectoire，selon　le　cas，　indi（1ue　dans　le　rapPort　pr6vu　a
1’article208－1de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales　les　motifs　de
1，0uverture　des　options　de　souscription　ou　d’achat　dフactions　ainsi　que　les
modalit6s　propos6es　pour　la　fixation　du　prix　de　souscrip轍on　ou　d’achat。
Les　noms　des　b6n6丘ciaires6ventuels　des　options　et　le　nombre　des　titres
sur　lesquels　portent　ces　options　peuvent　ne　pas　etre　pr6cis6s．
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　：Les　commissaires　aux　comptes，dans　le　rapport　pr6vu　au　mδme＆rticle，
donnent　leur　avis　sur　les　modalit6s　propos6es　pour　la　fixation　du　prix
de　souscription　ou　d’achat．
〔解　説〕
　　　1．　序説　　本条は，アメリカにおいて「株式選択権計画」（stock　option
Plan）の名称で知られている制度をフラソス会社法に持ち込んだものであり，これ
により，幹部職員（cadres）に対して奨励報酬を自社株式をもって与えようとする
制度である。もっとも，本条は，株式引受選択権のみを定め，株式買付選択権につ
いては触れていないが，後者については，法第208－3条に規定があり，これら2ヵ
条が株式選択権制度の基本規定を成している。
　　　2．選択権の受益者　　株式選択権は，r会社の有給の従業員またはそのう
ちの特定の者」（法208－1条1項，208－3条1項）に対して与えられる。たとえぽ，
管理職にある従業員全員とか，決定権を有する高級職員のみに対して与えられる。
しかし，選択権の受益者たるためには，あくまで会社の従業員たる資格を有するこ
とが前提となるから，取締役会，董事会，監事会の構成員はもとより，副社長，単
独董事には，選択権を与えることができない。間題は，使用人兼務取締役（admi・
nistrateurssalari6s）の場合であり，これについては，当該取締役がその属する会
社またはその子会社における役員賞与（tantiさmes）を放棄している場合にかぎり，
選択権の受益者となることができる旨の明文の規定が存したが（法208－6条旧3項），
1975年12月31目法第75－1347号によって削除された。
　　他方，逆に，従業員であっても，この者が同時に自社の株主でもある場合に
は，選択権の受益者となれない場合がある。すなわち，株主たる従業員（salari6s
assosi6s）が，特別総会の定める最高限度（資本の5パーセソト以下の範囲で具体
的に定められた最高限度）を超えて株式を有している場合には，この者に対して選
択権を与えることはでぎない（法208－6条4項）。
　　　3．　引受選択権付与の決定権　　株式引受選択権を従業員に対して付与する
か否かを決定する権限は，特別総会に属する（本条1項）。株主総会は，その特別
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決議をもって従業員に対する引受選択権（すなわち，新株引受の優先権）の付与を
取締役会（または董事会）に授権することができるのである（法153条参照）。
　　取締役会（または董事会）は，特別総会の授権にもとづき，かつ，その定める
期間内に，引受選択権を従業員に対して付与することができる。ただし，その期間
は5年を超えることができない（本条1項）。その結果，特別総会の授権は，同時に，
その限度で，株主の新株に対する優先的引受権（法183条参照）の排除を意味する。
なお，ここで注目されるのは，株式引受選択権は，たとえ資本に未払込部分が残さ
れている場合でも，これを付与しかつ行使することができるとされている点であり
（本条3項），これは法第182条第1項の原則の例外をなす。資本充実の原則が，従
業員株主制の推進という立法政策により，譲歩を求められた結果である。
　　特別総会における株主の判断資料は，取締役会（または董事会）の報告書およ
び会計監査役の特別報告書である。取締役会の報告書には，選択権を付与する理由
（motifs）：および選択権の価格（prix）の決定方法に関する具体的提案を記載しな
けれぽならない。ただし，受益者の氏名および取得株式数については，これを明記
することを要しない（令174－19条1項）。また，会計監査役の特別報告書には，選
択権付与の理由に関して自己の意見を述べることを要しないが，価格決定の方法に
関する提案については，その意見を述べることが必要である（同条2項）。いうま
でもなく，前者は経営判断の問題であり，会計監査役の監査対象となりえないから
である。
　　　4・　引受選択権承認の条件　　株式引受選択権承認の条件を決定する権限は，
原則として，取締役会（または董事会）に属する。ただし，とりわけ，引受価格ま
たは買付価格の決定方法（法208－3条），ならびに，選択権付与の最高限度（法208
－6条4項）の2点に関する特別総会の決議については，これを遵守することを要す
る。
　　条件決定に関する取締役会（または董事会）の権限には，特別総会決議による
制限の他に，以下の3点の制限がある。第1の制限は，資本に対する一定比率の株
式数を限度とすること（法208－6条1項），第2の制限は，選択権付与につき従業
員1人当たりの最高限度を超えないこと（法208－6条2項），第3の制限は，選択
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権行使により取得した株式の譲渡禁止期間につき5年を限度とすること（法208－1
条2項）である。
　　　5．　引受価格・買付価格の決定方法　　引受価格または買付価格の決定手続
については，特別厳格な規制が存する。第1に，この価格は，取締役会（または董
事会）が従業員に対して選択権を承認する目に確定しなければならない（法208－1
条4項，同208－3条）。第2に，この価格を決定する権限は取締役会（または董事
会）に属すが，その決定方式は特別総会の決定する方式にしたがわなければならな
い。特別総会は，会計監査役の報告書の意見を参照して，この方式を決定する（法
208－1条4項，同208－3条）。第3に，上場会社の場合には，従業員の引受価格また
は買付価格は，選択権付与の目に先立つ取引所の相場が成立した20日間の平均価格
を下廻わってはならない（法208－1条4項，同208－3条）。なお，買付価格について
は，従業員参加および株価維持のために会社が取得する株式の平均買入価格を下廻
ってはならないとの特則が存する（法208－3条2項参照）。第4に，この価格は，
選択権行使期間中は原則としてこれを変更することができない（法208－5条）。
法第20奮2条〔選択権行使による新株引受権の排除よび増資手続〕
　　（1970年12月31目法律第70－1322号により追加）①特別総会が授権し
たときは，株主は，選択権の行使に応じて発行される株式の優先的引受
権を選択者のために明らかに放棄したものとする。
　②選択権の行使の結果として生ずる資本の増加については，第189条，
第191条（第2項）および第192条に定める手続を要しない。この資本
増加は，選択権行使の意思表示がなされた事実によって完了する。この意
思表示は，引受申込証により，かつ，引受金額についての金銭による払込
または債権との相殺による払込をともなうものでなければならない。
　③各営業年度の終了の翌月において，取締役会または董事会は，当該
営業年度中に選択権行使の結果株式が発行された場合にはその数および
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その額を確認し，かつ，資本の額およびこれに対応する株式の数に関す
る定款の条項について必要な変更を行なわなければならない。
　：Loi　Art．208－2．一（L．no70－1322du31d6c．1970）L’autorisation
dom6e　par　rassemb16e　g6n6rale　extraordinaire　comporte，au　pro五t
des　b6n6ficiaires　des　options，renonciation　expresse　des　actionnaires
aleurdroitpr6f6rentieldesouscriptionauxactionsquiseront
6mises　au　fur　et　a　mesure　des　lev6es　d’options．
　L’augmentation（ie　capital　r6sultant（ie　ces　lev6es　d’options　ne
donne　pas　lieu　aux　formalit6s　pr6vues　aux　articles189，191（alin6a
2）　et　192．　Elle　est　d6finitivement　r6alis6e　du　seul　fait　（ie　la
d6claration　de　lev6e　d’option，accompagn6e　du　bulletin　de　sous－
cription　et　du　paiement　en　num6raire　ou　pαr　compensation　avec
des　cr6ances，de　la　somme　correspondante．
　Dans　le　mois　qui　suit　la　c1δture　de　chaque　exercice，1e　conseil
dヲadmlnistration　ou　le　directoire，selon　le　cas，constate，s’il　y・a
Iieu，1e　nombre　et　Ie　montant　des　actions6mises　pendant　la
dur6e　（ie　1，exercice　a　la　suite（1es　lev6es　d，options　et　apPorte　les
modi丘cations　n6cessaires　aux　clauses　des　statuts　relatives　au
montant　du　capital　social　et　au　nombre　des　actions　qui　le
repr6sentenし
令第174－21条〔選択権行使にもとづく増資手続〕
　（1971年6月7日命令第71－418号により追加）①株式引受選択権の行使によって
生ずる資本増加は，命令第156条に定める通知書および命令第159条に定める通知
書の公示を要せず，かつ，命令第163条により引受申込証に記載すべき事項中第7
号，第8号および第12号の記載事項を省略してこれを行なうことがでぎる。命令
第164条ないし第168条は，これを適用しない。
　②会社法第208－2条（第3項）の適用にもとづいてなされた定款変更は，命令第
287条に定める条件にしたがい，1ヵ月内に公示しなければならない。定款の変更
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は，この期間内に，商事裁判所書記局に申告されることを要し，かつ，商業登記に
関する命令第33条にしたがって，公示しなければならない。
　D6c．Art．174－2L一（D6cL　n。71－418du7juin1971）Les　augmentations
du　capital　rendues　n6cessaires　par　les　lev6es　d’options　de　souscription
d’actions　sont　r6alis6es　sans　publication　de1’avis　pr6vu　きrarticle156ni
de　la　notice　pr6vueゑ1’article159et　sans　que　les　mentions　pr6vues　aux
7。，8。　et　12。　de　1’article163　費gurent　sur　les　bulletins　de　souscription．
Les　articles164議　168ne　sont　pas　applicables．
　Les　modi丘cations　statutaires　apPort6es　en　apPlication　de　rarticle208－2
（alin6a3）de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales　sont　publi6es　dans　le
d61ai　d’un　mois　dans　les　conditions　pr6vuesき1’article287．Dans　le
meme　d61ai，1a　modi五cation　statutaire　est　d6clar6e　au　greffe（iu　tribunaI
de　commerce　et　publi6e　conform6ment　a　rarticle33du　d6cret　relatif　au
regiStre　dU　COmmerCe．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　引受選択権は，転換社債権者の転換権の行使と同じく，その行
使期間中はいつでもこれを行使することがでぎ，かつ，従業員の選択権行使の限度
において株主の新株引受権は排除される（法208－2条1項）。本条は，したがって，
株主の優先的引受権を認める法第183条の原則に対する例外を定める規定である。
　　　2．　引受選択権行使と増資手続　　引受選択権の行使により，株主の新株引
受権は自動的に排除され，かつ，その限度で自動的に増資が完了し，通常の増資手
続に不可欠の，事前の公示（法189条），株式払込金の寄託（法191条2項），株式
の引受および払込につき公正証書として作成された申告書（法192条）は，いずれ
もこれを必要としない（法208－2条2項，令174－21条）。すなわち，増資は，選択
権行使の意思表示によって完了する。これは，転換社債の場合と同じく，資本確定
の原則（principe　de　la倣it6du　capital　socia1）に対する例外をなす（Mercadal
et　a1．，op。cit，p。775）。
　　以上のごとく，引受選択権行使による増資には通常の増資の場合必要とされる
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厳格な手続を要しないが，これをそのまま放置すると定款の必要的記載事項たる資
本額が真実の資本額と差異を生ずることになるので，その補正が必要となる。そこ
で，各営業年度の終了の翌月に，取締役会（または董事会）は，当該営業年度中に
選択権が行使された結果として増加した資本額および株式数を確認し，それに対応
する定款の条項に必要な変更を加え（法208－2条3項），かつ，1ヵ月内に，法定
公報に掲載し，商事裁判所書記局に申告し，商業登記を変更する公示手続をとらね
ぽならない（令174－21条2項）。以上は，あくまでも引受選択権行使の場合にかぎ
られ，買付選択権行使の場合には増資が問題となることはないから，こうした問題
を生ずる余地はない。
　　なお，選択権行使により従業員が取得した株式は，理論上では，増資による商
業登記簿の変更を待たず，直ちに譲渡することが可能である（法271条1項）。しか
し，株式選択権制度の利点は，一定期問当該株式の譲渡を禁止することが税法上の
特典と結びついている点に存するので，実際上では，直ちに譲渡することができな
い例が多いと思われる（法208－1条2項参照）。
法第208－3条〔従業員の株式買付選択権制度〕
　（1970年12月31目法律第70－1322号により追加）①会社の株式が証券
取引所に正規に上場されている場合においては，特別総会は，会社の有
給の従業員またはそのうちの特定の者のために，買付選択権の付与に先
立ち第217－1条または第217－2条に定める条件にしたがって会社が買入
れた自己株式に対する株式買付権を付与する選択権を承認する権限を取
締役会または董事会に授権することができる。
　②前項の場合については，第208－1条第2項および第4項の規定を適
用する。なお，買付選択権が承認される目の株式の価格は，第217－1条
および第217－2条にもとづき会社が保有する株式の平均買入価格を下る
ことができない。
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　Loi　Art．208－3．一（L　n。70－1322du31d6c．1970）：Lorsque　Ies
actions　de　la　soci6t6sont　admises　a　la　cote　of五cielle　des　bourses
de　valeurs，1’assemb16e　g6n6rale　extraordinaire　peut　aussi　autoriser
le　conseil　d’administration　ou　le（1irectoire，selon　le　cas，a　consentir
au　b6n葡ce　des　membres　du　personnel　salari6de　la　soci6t60u　de
certains　d’entre　eux，des　options　donnant　droit　a　rachat　d’actions
provenant　d’un　rachat　effectu6，pr6alablement　a　rouverture　de
1’option，par　la　soci6t6elle－meme　dans　les　conditions　d6丘nies　aux
articles217－1　0u217－2．
　En　ce　cas，1es　dispositions（ies　alin6as2et4（1e1’article208－1sont
apPlicables．En　outre，　1e　prix　（ie1’action，au　jour　oむ1’option　est
consentie，ne　peut　pas6tre　inf6rieur　au　cours　moyen　d’achat　des
actions（i6tenues　par　la　soci6t6au　titre　des　articles217－1et217－2．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　株式買付選択権制度は，上場会社についてのみ認められる制度
であり，上場・非上場を問わず利用でぎる株式引受選択権制度とは，適用の対象と
なる会社の範囲に相違がある。したがって，現実には，大規模な一流会社でなけれ
ば利用しえない制度である。ちなみに，これを統計的にみると，1972年現在，フラ
ンスの株式会社は91，777社であるが（Bruno　OPPetit　et　Alain　Saya9・Les
structures　juridiques　de1’entreprise，2e6d．，1976，p．6．），上場会社は，やや古
い統計ながら，その数およそ2，000社といわれている（Paul　Didier，Les　soci6t6s
commerciales，4e6d．，1977，p．5．）。
　　　2．株式買付選択権　　この制度は，引受選択権制度と制度の仕組はほぼ同
様であるが，対象会社が上場会社に限定されている点，また，増資がない点などに
相違がある。しかし，これらの点は，買付選択権制度が，市場から会社が買入れた
既発行の自己株式に対する買付選択権であることからすれば，ごく当然のこととい
えよう。したがって，従業員の選択権行使により株主の新株引受権が排除されると
いう事態は生ずる余地がない。
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　　ところが，買付選択権制度は，自己株式取得禁止の原則（法217条1項）と正
面から衝突するので，、自己株式の取得には，法第217－1条（従業員株主制度のため
の自己株式の取得）または法第217－2条（証券取引所における自己株式の取得）に
定める厳しい条件にしたがうことが要求されている（法208－3条1項）。
　　問題は，特別総会が，従業員のために，株式買付選択権を承認する権限を取締
役会（または董事会）に授権する期間についての限定が存しないことである。株式
引受選択権には明文をもって5年を限度とする規定が存するが（法208－1条1項），
法第208－3条第2項は，法第208－1条第2項および第4項を準用するが，第1項は
これを準用していない。したがって，解釈論上は，特別総会が一度取締役会（また
は董事会）にこの権限を授権すると，取締役会（または董事会）は，以後無限に，従
業員に対して株式買付選択権を承認する権限を行使することがでぎると解すること
には疑問がない。理由はそれほど明確でないが，株式引受選択権制度は，その限度
で株主の新株引受権を排除する事態を招来するので，会計監査役の特別報告書にも
とづく慎重な検討を必要とするが，買付選択権制度は，株主の利益と直接衝突する
おそれが少ないため，その付与の手続を若干緩和したと考えておいてよいであろう。
　　また，買付価格，すなわち，従業員が将来自己の買付選択権を行使して買付け
る自社株の価格は，取締役会（または董事会）が従業員に対して買付選択権を承認
する目に決定する。したがって，その点では引受価格（法208－1条4項）の場合と
同じであるが，従業員の買付価格自体には会社の平均買入価格を下廻ることができ
ないという制約を課している。なお，会社が従業員のために自社株を買付ける場合
は，法第217－1条および法第217－2条の手続にしたがうことを要する（法208－3条
2項）。そのため，法第217－1条第1項は，r株式買付選択権を従業員に与える会社
は，………自己株式を買入れることがでぎる。」（1970年12月31目法第70－1322号に
よる改正）としており，法第217」3条第3項は，r株式買付選択権を従業員に与え
る会社は，第217－2条に定める条件にしたがって取得した株式の全部または一部を
この目的を達するために使用することができる。」（1970年12月31目法第70－1322号
による改正）としている。
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法第208－4条〔親子会社と従業員の引受・買付選択権〕
　（1970年12月31日法律第70－1322号により追加）選択権については，
本法第354条に定める子会社の有給の従業員のために，または子会社か
ら提供のあった株式につぎ親会社の有給の従業員のために，第208－1条
ないし第208－3条におけると同一の条件にしたがって，これを承認する
ことができる◎
　Art．208－4．一（L．n。70－1322du31d6c．1970）Des　options　peuvent
etre　consenties，dans　les　memes　conditions　quヲaux　articles208－1a
208－3ci－dessus，soit　au　b6n6五ce　des　membres　du　persomel　salari6
des　filiales　de　la　soci6t6　au　sens　（1e　1’article354de　la　pr6sente
loi，soit　au　b6n6fice　des　membres　du　persomel　salari6d，une　soci6t6
sur　les　actions　offertes　par　sa　filiale．
　〔解　説〕
　　　1．　序説　　本条は，親子会社の実質的同一性に着目し，親子会社相互の従
業員を同一会社の従業員として取扱うことが可能である旨を明言する規定として注
目される。すでに，1967年の参加令（労働法典L442－1条以下）では，親子会社相
互間でr参加共同準備金」を設定することができるとして，この点に先鞭をつけて
いたし，また，最近の判例の動向は子会社の従業員保護を目指して，親子会社を一
体視する傾向にあるが（奥島・前掲書65頁以下，207頁以下参照），本条も，その延
長線上で理解されるべきであろう。
　　　2．親子会社と従業員の引受・買付選択権　　法第354条は，会社が他会社
の資本の2分の1を超える部分を有する場合に，前者を親会社とし，後者を子会社
とする（詳細は，奥島・前掲書38頁以下参照）。本条は，この法第354条を前提と
して，親会社従業員と子会社従業員が相互に引受・買付選択権を行使することがで
きる旨を定める。すなわち，第1に，子会社従業員には親会社の株式に対し，第2
に，親会社従業員には子会社から提供のあった株式に対して，それぞれ引受・買付
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選択権の承認が可能である。
　　手続は，株式引受選択権については，法第208－1条および法第208－2条に，株
式買付選択権については，法第208－3条にしたがうことを要する。したがって，子
会社従業員に対しては，親会社の特別総会の授権にもとづく取締役会（または董事
会）の承認を要し，親会社従業員に対しては，子会社の特別総会の授権にもとづく
取締役会（または董事会）の承認を要する。この場合，親会社は子会社の支配株主
であるので，子会社の特別総会決議は比較的容易であるが，逆の場合はかなりの困
難がある。しかし，本条は，選択権付与の範囲を文理上親子会社間にまで拡大する
ことを許容するのみならず，実質的には従業員の範囲に関する法解釈を親子会社間
まで拡張する可能性の積極的な根拠ともなりうると解される。
法第208－5条〔資本の減少または増加の場合における選択権の調整〕
　　（1970年12月31日法律第70－1322号により追加）株式の引受または買付
について定めた価格は，これを選択期問中に変更することがでぎない。た
だし，会社が第195条（第6項）および第196条（第1項）に定める行為
の一つを行なう場合には，取締役会または董事会は，当該行為の影響を
考慮して，選択権者に承認された選択権の内容たる株式の数およびその価
格の調整を，命令に定める条件にしたがって行なわなければならない。
　Loi　Art。208－5．一（L　n。70－1322du31d6c．1970）Le　prix　fix6pour
la　souscription　ou1，achat　des　actions　ne　peut　pas　etre　modi丘6
pendant　la　dur6e　de1，0ption．Toutefois，10rsque　la　soci6t6r6alise
une　des　op6rations　pr6vues　aux　articles　195　（alin6εし6）　et　196
（alin6a　premier）1e　conseil　d’administration　ou　le　directoire　doit
proc6der，　dans　des　conditions　qui　seront　fix6es　par　d6cret，pour
tenir　compte　de1，incidence　de　cette　oP6ration，a　un　ajustement
du　nombre　et　du　prix　des　actions　comprises　dans　les　options
　18
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£onsenties　aux　b6n6ficiaires　des　options．
令第173－8条〔金銭出資による増資の場合の調整一上場会社〕
　（1971年6月7日命令第71－418号により追加）①株式が証券取引所に正規に
上場されている会社が株主に留保されている金銭出資による資本増加を行なう場
合には，選択権の対象となっている株式について増資前に決定されていた引受ま
たは買付の価格は，新株引受権の価額と権利落ち前の株式の価額との比率を当該
引受または買付の価格に乗じた積に等しい金額について減額しなければならない。
　②新株引受権および株式の各価額に関する算定方式は，選択権付与のとぎに確
定しなければならない。この方式は，命令第174－3条（第2項第1号）および第
174－6条に定める方法のいずれかによらなければならない。
　D6c．Art．174－8．一（D6cr。n。71－418du7juin1971）Lorsqu’une　soci6t6
dont　les　actions　sont　inscrites　a　la　cote　of五cielle　des　bourses　de　valeurs
proc6de　a　une　augmentation　de　capital　en　num6raire　r6serv6e　aux　action・
naires，1e　prix　de　souscriptiGn　ou　d7achat　des　actions　sous　option，　te董
qu7i16tait丘x6avant　cette　oP6ration，est　diminu6d，une　somme6gale　aじ
produit　de　ce　prix　par　le　rapPort　entre　la　valeur　du　droit　de　souscription
et　la　valeur　de1’action　avant　d6tachement　de　ce　droit．
　Les　modalit6s　de　calcul　des　valeurs　respectives　du　droit　de　souscription
et　de　raction　sont　pr6cis6es　lors　de1’ouverture　de1’option．Elles　doivent
6tre　conformes　a　rune　ou　a1，autre　des　m6thodes　pr6vues　aux　articles
174－3　（alin6a2，1。）　et　174－6．
令第174－9条〔金銭出資による増資の場合の調整一非上場会社〕
　（1971年6月7目命令第71r418号により追加）①株式が証券取引所に正規に
上場されていない会社が株主に留保されている金銭出資による資本増加を行なう
場合には，命令第174－8条に定める場合と同一の調整を行なわなければならない。
　②引受期間中または当該期間に先立つ3ヵ月内に株式または新株引受権が流通
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におかれているときは，取引価格の平均を算定の基礎とする。
　③前項と異なる場合または選択権付与のときに算定方式が決定されている場合
には，算定は，会計監査役の特別報告書にもとづぎ，取締役会または董事会によ
る株式および新株引受権の評価を基礎として行なう。会計監査役の報告書には，
算定の要素が正規かつ真正であるか否かについて記載しなけれぼならない。すべ
ての選択権者は，この報告書にっき，会社に写しの交付を請求することができる。
　D6c．Art．174－9．一（D6cL　no71－418du7Juin1971）Lorsqu’une　soci6t6
dont　les　actions　ne　sont　pas　inscrites…し1a　cote　of澄cielle　des　bourses　de
valeurs　procさde　a　une　augmentation　de　capital　en　num6raire　r6serv6e
aux　actiolmai「es，il　est　op6r6comme　il　est　dit乞1yarticle174－8（alin6a
le「）．
　S’il　a6t6n6goci6des　actions　ou　des　droits　de　souscription　pendant　la
P6riode　de　souscription　ou　dans　les　trois　mois　pr6c6dant　cette　p6riode，
1es　prix　moyens　de　n6gociation　sont　retenus　comme　base　de　calcuL
　Dans　Ie　cas　contraire，ou　s2il　en　est　ainsi　d6cid610rs　de　rouverture　de
1’optio11，1e　calcul　est　effectu6sur　la　base　d7une　6valuation（1e1ヲaction　et
du　droit　de　souscription　par　le　conseil　d’administration　ou　le　directoire，
sur　le　rapport　sp6cial　des　commissaires　aux　comptes．Ce　rapport　indique
si　les616ments　de　calcul　sont　exacts　et　sincさres．Tout　b6n葡ciare
d’option　peut　en　demander　copie銭1a　soci6t6．
令第174－10条〔準備金等の資本組入・株式の無償交付による増資の場合の調整〕
　（1971年6月7日命令第71－418号により追加）会社が準備金，利益または発
行超過額の資本組入および株式の無償交付によって資本の増加を行なう場合には，
選択権の対象たる株式の増資前に決定された引受または買付の価格は，旧株式数
と新旧株式の合計数との比率を当該引受または買付の価格に乗じることによって
これを調整しなければならない。この比率を確定するに際して，数種の新旧株式
が存在する場合には，それを考慮しなけれぽならない。
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　D6c・Art．174－10・一（D6cL　n。71－418du7juin1971）Lorsqu’une　soci6t6
procさ（ie　a　une　augmentation　de　cap玉tal　par　incorporation　de　r6serves，
b6n6丘ces　ou　primes　d’6mission．et　distribution　d’actions　gratuites，1e　prix
de　souscription　ou　d’achat　des　actions　sous　option，　tel　qu’i1　6talt　丘x6
avant　cette　op6ration，est　ajust6en　fa至sant　le　produit　de　ce　prix　par　le
rapport　entre　le　nombre　des　actions　anciennes　et　le　nombre　total　des
actio餓s　anciennes　et、nouvelles；pour　r6tablissement　de　ce　rapPort，il　est
tenu　co燃pte，　1e　cas　6ch6ant，　de　1，existence　de　plusieurs　cat6gories
dヲactions　anciennes　et　nouvelles．
　令第1凋一11条〔転換社債または交換社債を発行するする場合の調整〕
　（1971年6月7目命令第71－418号により追加）株主に留保されている転換社債
または交換社債を発行する場合には，場合によってそれぞれ命令第174－8条および
第174－9条に定める場合と同じ調整を行なわなければならない。
　D6c．Art．174－11．一（D6cL　no71－418du7Juin1971）Dans　le　cas　d’6mission
d’obligations　convertibles　ou　dナobl量gations　（…changeables　r6serv（…e　aux
actionnairesンil　est　proc6d6，suivant　le　cas，comme　il　est　dit　aux＆rticles
174－8　et　174－9．
令第174－12条〔準備金分配の場合の調整〕
　（1971年6月7目命令第71－418号により追加）①会社が金銭またはその保有証
券をもって準備金を分配する場合には，選択権の対象となっている株式について
準備金分配前に決定された引受または買付の価格は，分配された現金または証券
の価額と分配前の株式の価額との比率を当該引受または買付の価格に乗じた積に
等しい額につきこれを減額しなければならない。
②会社の株式または会社の分配する証券が証券取引所に正規に上場されている
ときは，分配前の株式の価額および分配されるべき証券の価額は，分配開始前2
ヵ月以内における1ヵ月以上の期間内について算定された寄付値段の平均値をも
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ってこれを決定しなければならない。
　③会社の株式または会社の分配する証券が証券取引所に正規に上場されていな
いときは，分配前の株式の価額および分配さるべき証券の価額は，命令第174一秒
条に定める方式にしたがって決定しなければならない。
　D6c．Art．174－12．一（D6cL　n。71－418du7juin1971）Lorsqu7une　soci6t6
distribue　des　r6serves　en　espさces　ou　en　titres　de　son　portefeuille，1e　prix
de　souscription　ou　d’achat　des　actions　sous　option，　五x6　avant　cette
op6ration，est　dim三nu6d’une　somme6gale　au　produit　de　ce　prix　par　le
rapPort　entre　la　valeur　des　espさces　ou　des　titres　distribu6s　et　la　valeur
de1’action　avant　distribution．
　Si　les　actions　de　la　soci6t60u　les　t至tres　distribu6s　par　elle　sont　inscrits
a　la　cote　o伍cielle　des　bourses　de　valeurs，　1a　valeur　des　actions　avant
distribution　et　la　valeur　des　titres　distribu6s　sont　d6termin6es　d’aprさs
la　moyenne　des　premiers　cours　cot6s　pendant　une　p6riode　d’au　moins　un
mois　ant6rieure　de　deux　mois　au　plus　au　d6but　de　la　distribution．
　Si　Ies　actions　de　la　soci（≦t60u　les　titres　distribu6s　par　elle　ne　sont　pas
inscrits　a　la　cote　of五cielle，　1a　valeur　des　actions　avant　distribution　et
celle　des　titres　distribu6s　sont　fix6es　selon　les　modalit6s　pr6vues　a
1’article　174－9．
令第174－13条〔株式数の調整〕
　（1971年6月7目命令第71－418号により追加）命令第174－8条ないし第174－
12条に定めるすべての場合においては，引受または買付の価格の合計が一定とな
るように選択権の対象となっている株式の数を調整しなければならない。ただし，
調整後の株式数は，単位未満を切り上げて整数としなければならない。
　D6c．Art。174－13。一（D6cL　n。71－418du7juin1971）Dans　tous　les　cas
mentionn6s　aux　articles174－8査17442ci－dessus，il　est　proc6d6a　un
ajustement　du　nombre　des　actions　sous　option，de　telle　sorte　que　le　tota1
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des　prix　de　souscription　ou　dラachat　reste　constant．
ajust6　est　arrondi　a　1，unit6sup6rieure．
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Toutefois　le　nombre
令第174イ4条〔調整を行なわない資本増加の場合〕
　（1971年6月7目命令第71－418号により追加）準備金の資本組入および株式
の券面額の引上げによる資本増加の場合においては，引受または買付の価格の調
整はこれを行なわない。
　D6c．Art．174－14．一（D6cr。n。71－418du7juin1971）Dans　le　cas　d夕une
augmentation　du　capital　par　incorporation　de　r6serves　et　616vation　du
montant　du　nominal　des　actions，il　n’est　pas　proc6d6a　un　ajustement
du　prix（1e　souscription　ou　d’achat．
令第174－15条〔引受価格の調整限度額〕
　（1971年6月7目命令第71－418号により追加）引受価格の調整は，
価格を株式の券面額未満とするものであってはならない。
当該引受
　D6c．Art．174－15．一（D6cL　n。71－418du7juin1971）L’ajustement　du
prix　de　souscription　ne　peut　jamais　avoir　pour　effet　de　ramener　ce　prix
au－dessous　du　montant　du　nominal　de1’action．
令第174－16条〔損失を理由とする資本減少の場合の調整〕
　（1971年6月7日命令第71－418号により追加）①損失を理由とする資本減少
の場合において，選択権の対象となっている株式について減資前に決定された引
受または買付の価格は，旧株式の数と減資後存続する株式の数との比率を当該引
受または買付の価格に乗じることにより，これを調整しなければならない。この
比率を確定するに際して，数種の新旧株式が存在する場合には，それを考慮しな
ければならない。
　②引受または買付の価格の合計が一定となるように，提供されるべき株式数を
調整しなけれぽならない。ただし，調整後の株式数は，単位未満を切り上げて整
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数としなければならない。
　③株式の券面額の引下げによる資本減少の場合においては，調整を行なうこと
を要しない。
　D6c．Art．174－16．一（D6cL　n。71－418du7juin1971）：Dans　le　cas　d’u簸e
r6duction　du　capital　motiv6e　par　des　pertes，1e　pr圭x　de　souscription　ou
d7acぬat　des　actions　sous　oPtion，最x6avant　cette　oP6「ation，est　ajust6en
faisant　le　produit　de　ce　prix　par　le　rappgrt　entre　le“ombre　des　act玉ons
anciemes　et　le　nombre　des　actions　subsistant　aprさs　r6duction；pour
r6tablissement　de　ce　rapport　il　est　tenu　compte，1e　cas6ch6ant，de
rexistence　de　plusieurs　cat6gories　d7actions　anciennes　ou　nouvelles．
　11est　proc6d6きun　ajustement　du　nombre　des　actions　offertes　de　telle
sorte　que　le　tota，1　des　prix　de　souscription　ou　d，achat　reste　constant。
Toutefois，1e　nombre　ajust6est　arrondi　a1’unit6sup6rieure．
　Dans　le　cas　d’une　r6duction　du　capital　par　diminution　du　nominal　des
actions，玉1n，y　a　pas　lieu　a　ajustement。
　〔解　説〕
　　　1．序説　　従業員の選択権行使による株式の引受価格および買付価格は，
選択期間中これを変更することがでぎない。引受価格および買付価格を会社が自由
に変更できるのであれば，選択権を有する従業員は，その有利な行使時期につき判
断できないであろう。それゆえ，選択権制度では，その承認時に，株式の引受価格
および買付価格を確定し（法208－1条4項，法208－3条2項），かつ，選択期間中こ
れを変更できないのが原則である（法208－5条）。ところが，この選択期間中に，会
社が減資を行なうと，選択権の行使ができなくなる事態が生ずるおそれがあるし，
逆に，会社が増資を行なうと，権利落ち現象のため選択権を行使する機会が失なわ
れたりするおそれがある。したがって，こうした事態が生じた場合には，選択権の
調整（a∫ustement　des　oPtions）が必要となる。後述のごとく命令第174－8条以
下に詳細な規定が設けられている。
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　　選択権の調整は，その対象たる株式の数およびその価格について行なわれるが，
第1に，株式の数の調整については，単位未満の端数を切り上げて整数にしなけれ
ぽならず（令174－13条および令174－16条2項），また，第2に，株式の価格の調
整にっいては，引受価格を株式の券面額未満としてはならない（令174－15条）点に
注意しなければならない。
　　　2、選択権の調整方法　　選択権の調整が必要とされるのは，以下に分説す
る五っの場合であり，きわめて詳細な規定がある。
　　（1）金銭出資による増資の場合　　（a）上場会社　　上場会社が金銭出資によ
る増資を行なう場合には，その増資前に決定された引受価格または買付価格は，そ
れに株主の新株引受権の価額と権利落ち前の株式の価額との比率を乗じた積に等し
い金額を減額しなけはばならない（令174－8条1項）。これを数式で示すと以下の
ごとくである（H6mard　et　aL，t．II，PP，511－512．）。
　　たとえば，引受価格または買付価格を《ρ》とし，減額される金額を《3》と
すれば，調整後の引受価格または買付価格《グ》は，《グ二汐一S》で表わすことがで
きる。さらに，株主の新株引受権の価額を《4》とし，権利落ち前の株式の価額を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4《砂》とすれば，減額すべき金額は《S＝ρ×一》となり，結局，調整後の引受価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ
　　　　　　　　　　　　　　　　4格または買付価格は，《グ漏カーカ×一》となる。
　　　　　　　　　　　　　　　　砂
　　なお，株主の新株引受権および株式の各価額の算定方式は，命令第174－3条
（第2項第1号）および同第174－6条にしたがって，選択権付与のとぎに確定して
おかねばならない（令174－8条2項）。その詳細は，法第197条の解説を参照。
　（b）非上場会社　　非上場会社が金銭出資による増資を行なう場合には，引受価
格は，原則として，上場会社のそれと同じ方法で調整を受ける（令174－9条）。非
上場会社に対しては，買付選択権制度が認められていないので，買付価格の調整が
問題となることはない。
　　（2）転換社債または交換社債を発行する場合　　転換社債または交換社債の発
行は一種の潜在的株式の発行であるので，金銭出資による通常の増資の場合と同様
の配慮が必要となる（令174－11条）。
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　　（3）準備金等の資本組入による増資の場合　　準備金，利益または発行超過額
の資本組入によって増資が行なわれる場合には，引受価格または買付価格は，それ
に旧株式数と新旧株式の合計数との比率を乗じて調整する（令174－10条）。たとえ
ば，選択権の価格を300Fとし，発行済株式数2，000株の会社が，準備金等の資本
組入により，旧株式2株につき新株1株を株主に交付する場合には，調整後の選択権
　　　　　　　　　　　　2000の価格（♪ノ）は，《グ＝300×　　　＝200》と計算される。（H6mard　et　a1．，t。11，　　　　　　　　　　　　3000
p．513．）。
　　ただし，増資が株式の券面額の引上げによって行なわれる場合には，引受価格
または買付価格の調整は行なう必要がない（令174－14条）。なぜならぽ，準備金等
の資本組入によって株式の無償交付が行なわれると，会社財産は増加しないにもか
かわらず，株式数のみ増加するので，当然株価は低落するが，券面額の引上げによ
って増資を行うと，株式の市場価格に変動がないので調整を行なう必要がない。し
たがって，解釈論としては，たとえ株式の無償交付による増資の場合であっても，
現実に，株式の市場価格に変動がない以上，調整の必要はないと解してさしっかえ
ないであろう（Mercadal　et　a1りoP．cit．，P．773．）。
　　（4）金銭または証券をもってする準備金分配の場合　　金銭または証券をもっ
て準備金が分配される場合には，引受価格または買付価格は，それに分配された現
金または証券の価額と分配前の株式の価額との比率を乗じた積に等しい額を減額し
なければならない（令174－12条）。考え方は，金銭出資による増資の場合の調整方
法と異ならない。
　　（5）損失を理由とする減資の場合　　損失を理由とし，かつ，株式数の減少に
よる減資の場合には，引受価格または買付価格は，原則として，旧株式数と減資後
の株式数との比率を乗じて調整する（令174－16条1項）。券面額の引下げによる減
資の場合には，調整を要しない（同条3項）。なぜならば，原則として，株式の市
場価格には変動が生じないからである。
法第208－6条〔選択権付与に関する制限〕
　（1970年12月31日法律第70－1322号により追加）①選択権が付与され
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た後いまだに行使されていないときは，選択権の総数に対しては，命令
に定める資本の一定割合を超える数の株式に対する引受権を与えること
ができない。
　②同一の従業員に対して付与される株式の引受または買付の選択権の
総額は，命令に定める条件にしたがって定められる最高限度を超えるこ
とカミできない。
　③（1975年12月31目法律第75－1347号により廃止）
　④従業員が特別総会の定める最高限度を超える資本の部分を有すると
きは，これに対しては選択権を承認することができない。この最高限度
は，資本の5パーセントを超えることができない。
　：Loi　Art．208－6．一（L．n。70－1322du31d6c．1970）Le　nombre　total
des　options　ouvertes　et　non　encore　lev6es　ne　peut　（10nner　droit　a
souscrire　un　nombre　d’actions　exc6dant　une　fraction　du　capitaI
sociald6temin6epard6cret．
　：Le　montant　des　options　de　souscription　ou　d，achat　d’actions
ouvertesゑun　meme　salari6ne　peut　exc6der　un　maximum五x6
dans　des　conditions　d6termin6es　par　d6creし
　（Abrog6par：L．no75－1347du31d6c．1975）
　11ne　peut　et1’e　consenti　d’options　aux　salari6s　poss6（1ant　une
part　du　capital　social　sup6rieure　a　un　maximum丘x6par　rassem－
b16e　g6n6rale　extraordinaire．Ce　maximum　ne　peut　etre　sup6rieur
a5p．100．
令第174－17条〔選択権付与の最高限度一その1〕
　（1971年6月7目命令第71－418号により追加）命令第174－8条ないし第174－16
条に定める調整の結果とは無関係に，選択権が付与された後いまだに行使されて
いないときは，選択権の総額に対しては，つぎに定める資本の比率を超える数の
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株式に対する引受権を与えることが索ぎない。
　会社資本が1，000万フラソを超えない場合にはその資本の5パーセント
　会社資本が1，000万1フラン以上5，000万フラソ以下の場合にはその資本の3
パーセソト
　会社資本が5，000万フラソを超える場合にはその資本の1パーセント
　D6c．Art．174－17．一（D6cL　n。71－418du7juin1971）Sans　pr6judice　de
1’inci（1ence　des　ajustements　pr6vus　aux　articles174－8a　174－16　ci・dessus，
1e　montant　total　des　options　ouvertes　et　non　encore　lev6es　ne　peut
donner　droit　a　souscrire　un　nombre　d7actions　exc6dant　un　pourcentage
du　capital　socia1丘x6comme　suit：
　5P．100de　la　fraction　du　capital　social　n，exc6dant　pas10millions　de
francs；
　3P。100de　la　fraction　du　capital　social　comprise　entre10000001　F　et
50millions　de　francs；
　1P．100　de　la　fraction　du　capital　social　sup6rieure議50millions　de
franCS．
令第174一18条〔選択権付与の最高限度一その2〕
　（1971年6月7日命令第71－418号により追加）同一の従業員に対して付与す
る株式の引受または買付の選択権の総額は，この者がすでに選択権を有している
場合にはそれを考慮して，選択権を承認した目を基礎として税務署に対して申告
されている経過した暦年の給与によって算定されもしくは当該の日における労働
契約に定める最低報酬によって算定された年間給与額の2倍，または社会保障制
度および家族手当制度の拠出金の最高額の決定につき採用された上限の10倍のい
ずれをも超えることができない。
　D6c．Art．174－18．一（D6cL　n。71－418du7juin1971）Le　montant　des
options　de　souscription　ou　d’achat　d’actions　ouvertes　a　un　mδme　salari6
ne　peut　exc6der，　a　la　date　ゑ　1aquelle　les　optio且s　sont　consenties　et
compte　tenu　le　cas6ch6ant　des　options　dont　il　b6n6行ciait　d6ja，ni　le
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double　du　sala呈re　annuel　qui　peut　etre6valu6soit　d，aprさs　le　salaire　de
1ヲann6e　civile　6cou16e　tel　qu’il　est　d6clar6　ゑ　1夕administration　負scale，　soit
d’aprさs　la　r6mun6rat五〇n　m童nimale　pr6vueきcette　date　par　le　contrat　de
travai1，ni　d至x　fois　le　montant　du　plafond　retenu　pour　la　d6termination
du　montant　maximum　des　cotisations　de　s6curit6sociale　et　d，allocations
fam玉1iales．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　株式選択権制度は従業員の株主化を促進する制度ではあるが，
これを極度に推し進めると，当然，従来の株主との間に緊張関係が生まれる。そこ
で，本条は，総量規制と個別規制とを組み合わせた選択権付与の限度規制を行なう。
すなわち，第1は，選択権付与の限度を資本総額に対する一定割合に制限し，第2
に，従業員1人当りの限度額を設けるのがそれである。
　　　2．選択権付与の総量規制　　選択権が付与された後いまだに行使されてい
ないときには，選択権の総数は資本の一定割合を超えない数の株式に制限される（法
208－6条1項）。すなわち，①会社資本が1，000万フラソを超えない場合にはその
資本の5パーセソト，②会社資本が1，000万1フラン以上5，000万フラソ以下の場
合にはその資本の3パーセソト，③会社資本が5，000万フラソを超える場合にはそ
の資本の1パーセソトを限度とする（令174－17条）。
　　　3．選択権付与の個別規制　　これは個々の従業員に対する限度規制であり，
従業員の範囲に関する規制と従業員1人当りの付与限度に関する規制とがある。
　　（1）従業員の範囲の限定　　従業員が同時に株主でもある場合は，従業員の株
主化推進のために設けられた選択権制度は無用である。この場合には，株主の新株
引受権制度を活用すればたりる。しかしまた，少数の自社株を有するにすぎない従業
員から選択権の受益者の資格を一率に奪うことも，他の従業員とのバランスからし
て間題がある。そこで，いかなる程度株式を有すれぽ欠格者となるか，その判断を
原則として特別総会に委ねたが，その限度は，特別総会の決議をもってしても資本
の5パーセソトを超えることができない（法208－6条3項）。これによって，従業員
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の資格を有する一部大株主のお手盛りを防止する趣旨にほかならない。
　　な：お，r使用人兼務取締役は，自己の属する会社またはその子会社における役
員賞与を放棄している場合にかぎり，選択権の受益者となることができる。」とす
る本条旧第3項は，1975年12月31日の法律第75－1347号により削除された。
　　（2）従業員1人当りの最高限度　従業員に付与される選択権の総額は，1人
当り，労働契約に定める最低報酬によって算定された年問給与額の2倍または社会
保障制度および家族手当制度の拠出金の最高額の決定につき採用された上限の10倍
のいずれをも超えることができ・ない（法208－6条2項，令174－18条）。
法第208－7条〔選択権の行使期間およびその譲渡禁止〕
　（1970年12月31目法律第70－1322号により追加）①選択権は，それが
承認された目から起算して5年内に行使しなければならない。
　②承認された選択権から生ずる権利は，選択権が行使される日まで譲
渡でぎないものとする。
　③選択権者が死亡した場合には，死亡の日から6ヵ月内に，その相続
人は，選択権を行使することができる。
　Loi　Art．208－7．一（L．n。70－1322du31d6c．1970）：Les　options
doivent　etre　exerc6es　dans　un　d61ai　de　cinq　ans　a　compter　de　la
date　a　laquelle　e11es　ont6t6consenties．
　Les　droits　r6sultant　（1es　options　consenties　sont　incessibles
jusqu，ゑce　que　roption　ait6t6exerc6e．
　En　cas（ie　d6cさs（玉u　b6n6ficiaire，ses　h6ritiers　peuvent　exercer
1’optio且dans　un　d61ai　de　six　mois　a　compter　du　d6c邑s．
〔解　説〕
　1．序説　　選択権はあくまで権利であって，義務ではない。したがって，
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受益者は，これを行使する義務を負わない。また，この権利は，従業員という資格
にともなう一身専属的な権利である。したがって，譲渡できない。
　　　2．選択権の行使期問　　選択権の行使期間は5年間に制限されている（法
208－7条1項）。ただし，選択権者が死亡した場合には，その死亡の日から6ヵ月内
に，相続人は選択権を行使することがでぎる（同3項）。選択権者は，この間に，
株価が選択権の価額を上廻った有利な時期を選んで選択権を行使することができる
が，逆に，株価が低迷しているような選択権行使が不利な場合には，あえてこれを
行使する義務を負わない（Mercadal　et　aL，oP・cit・，P・774ウ。
　　　3．選択権の譲渡禁止　　従業員の株式選択権は，株主の新株引受権と異な
り，その譲渡が禁止される（法208－7条2項）。なぜならば，選択権自体の譲渡が
可能だとすると，従業員の株主化をはかるために設けられたこの制度の趣旨が生か
されないからである。選択権も，理論上では，新株引受権と同じく譲渡可能である
が，ここでは，特則をもって一身専属的な権利とされていると解される（H6mard
et　aL，t、1［，pp。515－516．）。
法第208－8条〔通常総会における報告〕
　（1970年12月31目法律第70－1322号により追加）第208－1条ないし第
208－7条に定める規定によって行なわれた選択権の付与については，通
常総会に対して，命令の定める条件にしたがい，毎年報告をしなければ
ならない。
　Loi　Art．208－8．一（L．no70－1322du31d6c．1970）　：L’assemb16e
g6n6rale　ordinaire　est　inform6e　chaque　am6e，dans　des　conditions
d6termin6es　par　d6cret，des　oP6rations　r6alis6es　en　vertu　des　dis・
positions　pr6vues　aux　articles208－1ゑ208ご7．
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令第174－20条〔通常総会における報告事項〕
　（1971年6月7目命令第71－418号により追加）承認された選択権の数および
価格，その受益者ならびに引受または買付のなされた株式の数については，通常
総会に対して，毎年報告をしなければならない。
　D6c．Art．174－20．一（D6cL　n。71－418du7juin1971）L’assemb16e　g6n6rale
ordinaire　est　tenue　inform6e　annuellement　du　nombre　et　du　prix　des
options　consenties　et　de　leurs　b6n6ficiaires，　ainsi　（lue　du　nombre　des
actions　souscrites　ou　achet6es．
　〔解　説〕
　　　1。序説　　すでに述べたように，選択権を従業員に直接具体的に承認する
のは取締役会（または董事会）であり，特別総会はその権限を取締役会（または董
事会）に授権するにすぎない（法208－1条，法208－3条）。したがって，従業員に
選択権を付与するか否かの具体的な判断は取締役会（または董事会）に委ねられて
いるのである。そのため，通常総会においては，選択権付与に関する報告が必要と
なる。
　　　2．通常総会における報告　　取締役会（または董事会）は，毎年，通常総
会に対して，①付与した選択権の数および価格，②その受益者，ならびに，③引受
または買付のなされた株式の数につき報告しなければならない（法208r8条，令
174－20条）。
　　しかし，この報告の形式については定めがないので，取締役会（または董事会）
の年次報告書に記載してもよいし，年次報告書の付属書類として作成してもよいし，
はたまた，他のいかなる方式によるもさしつかえないと解される（Mercadal　et
a1．，op．cit．，p．775．）。
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わ）従業員割当株式の発行および証券取引所における買付
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）
b）　Em亙ss堂o聾et　ac】b統t　en　bo眠rse　｛1，act量o蹴s　r6s㊧rv6es　ε田皿x
s繍1躍量6鼠（L．n。73－1196d覗27d6c．1973）．
法第208－9条〔株式引受計画にもとづく従業員持株制度〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）①フランスの証券取
引所に株式を正規に上場している会社，ならびに，場外市場取引を認め
られ，かつ，場外市場で取引された株式数および取引の回数が命令の定
める数に達している会社は，最近3営業年度中に利益配当を少なくとも
2回実施した場合には，その従業員，本法第354条に定める当該会社の
子会社の従業員および当該会社を子会社とする企業の従業員に対しての
みに割当てられた株式の発行によって，資本の増加を行なうことができ
る。
　②従業員は，資本の増加に際し，個人として株式を引受けることがで
き，または，1967年8月17目命令第67－693号に定める企業成長の成果に
対する従業員の参加にもづぎ本条第1項に定める従業員が取得した権利
の権利者として当該会社の投資共同資金を介して，もしくは1967年8月
17日命令第67－694号の適用にもとづき発行会社の従業員が参加すること
のできる企業の貯蓄計画によって設定された当該会社の投資共同資金を
介して，株式を引受けることができる。
　③従業員は，1暦年内に，社会保障制度の拠出金の算定につぎ採用さ
れた年間所得額の上限の半額を限度として，本条に定める条件にしたが
い株式を引受けることがでぎる。
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Loi Art. 208-9.- (L. n' 73-1196 du 27 d6c. 1973) Les soci6t6s dont 
les ~ actions sont inscrites ~ la cote officielle d'une bourse francaise 
de valeurs ainsi que celles qui sont admises aux n6gociations du 
march6 hors cote et font, sur ce march6, 1'objet de transactions 
d'une importance et d'une fr6quence qui seront fix6es par d6cret, 
peuvent, Iorsqu'elles ont distribu6 au moins deux dividendes au 
cours des trois derniers exercices, proc6der ~ des augmentations 
de capital par 6mission d'actions destin6es ~ ~tre souscrites ex-
clusivement par leurs salari6s, par les salari6s de leurs filiales et 
par ceux des entreprises dont ces soci6t6s sont des filiales au sens 
de 1'article 354 ci-apr~s. 
Les salari6s peuvent souscrire ~ 1'augmentation de capital, soit 
individuellement, soit par 1'interm6diaire du fonds commun de 
placement propre ~ la socie'te', titulaire des droits acquis par les 
salari~s mentionn6s au premier alin6a au titre de la participation 
des salari6s aux fruits de 1'expansion des entreprises pr6vue par 
l'ordonnance n' 67 693 du 17 aout 1967 ou qul a 6te' constitue 
dans le cadre d'un plan d'6pargne d'entreprise auquel les salari6s 
de la socie'te' e'mettrice sont susceptibles de participer en application 
de 1'ordonnance n' 67-694 du 17 aout 1967. 
Un salari6 ne peut, au cours d'une ann6e civile, souscrire dans 
les conditions pr6vues au pr6sent article que dans la limite d'une 
somme 6gale ~ la moiti6 du plafond annuel retenu pour le calcul 
des cotisations de s6curit6 sociale. 
(1974~~ 4 J~ 23 ~+*pA*~~ 74-319 ~~~'-*. ~ ~ ~~Q) ~~b~~;~i~~p~~a){~T~~ 3 ~ ;~ ~} 
~C, ~~~t~~~~ 208-9 ~~ t~:~'L~~ 208-19 ~~~~~*.5{~~~~~~i~:~i~~il)f*-A*~h~~~, ~Ij~~~~.~ 
~D~~ ~; ~~~l~~i~~;* ~~~ hn~-,-~ll~ ~ ~~:~~~~~iA* ~i~~:~~~~i~ ~ ~~ ~-*.~E~~~Z~ I~;~:A*V",-~~ U 
C, ~~:~~~;:~ffLt~:~f~L~~~t~:~t~:~ 
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　D6c．Art．174－41．一（D6cL　n。74－319du23avr．1974）Dans　les　trois　mois
suivant　la　c1δture　de　chaque　exercice，　1es　soci6t6s　qui　ont　e鉦ectu6des
oP6rations　au　titre　des　articles208－9議208－19　de　la　loi　sur　les　soci6t6s
commerciales　adressent　un　compte　rendu　de　ces　op6rations　au　service
inteminist6riel　de1’int6ressement　et　de1＆participation　et　a　la　commissio臓
des　oP6rations　de　bourse．
　〔解　　説〕
　　　1．序説　　本条は，法第208－18条とともに，いわゆるr従業員持株制度」
の基本規定をなす。立法趣旨は，従業員と経営者の協力関係の促進とともに，従業
員の経営参加の促進にある（H6mard　et　a1．，t．II，p．522・）。したがって，いわぽ，
1967年の参加令（現在労働法典L442－1条以下）と直接相互補完関係に立つ規定で
ある。また，株式選択権制度と比較すると，従業員持株制度は，その適用範囲が上
場会社またはそれに準ずる会社に限定されている点に特色がある。
　　　2．本条の適用の対象となる会社　　本条（および法208－18条）の適用の対
象となる会社は，rフランスの証券取引所に株式を正規に上場している会社」（1es
soci6t6s　dont　les　actions　sont　inscrites　a　la　cote　o丘icielle　dフune　bourse
frangaise　de　valeurs）と，r株式が場外市場取引を認められている会社」（1es
soci6t6s　dont　los　actions　sont　admises　aux　n6gociations　du　march6hors　cote）
で，かつ，r最近3営業年度中に利益配当を少なくとも2回実施し」（法208－9条1
項），r場外市場で取引された株式数がパリ証券取引所の場合には最低1，200株，地
方の証券取引所の場合には最低600株に達し，株式の相場が株主総会の開催日に先
立つ1暦年内に最低50目間成立した会社」（令174－22条）に限定されている。きわ
めて複雑な規制といわねばならない。
　　ところで，注意しなけれぽならないのは，法第208－18条の適用範囲は，フラ
ソス国籍の会社に限定されない点である。したがって，前述の条件に合致する外国
会社は，そのフラソス人従業員に対して，自社株を証券取引所において取得するこ
とができる旨を提案することが可能である。しかし，また逆に，従業員割当株式の
発行に関する諸規定は外国会社に対して適用されない。当然のことながら，それは
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本国法の規制内容如何の問題である。
　　　3．受益者たる従業員の範囲　　従業員持株制度にもとづく株式の引受と買
付は，特別総会の定める在職期間（anciennet6）一6ヵ月以上3年以下の期間をも
って決定しなければならない（令174－26条1項，令174－35条1項）一勤続する
従業員全員に対して提案しなけれぼならない。この受益者となる従業員の範囲には，
株式の引受の場合にかぎり，子会社の従業員または親会社の従業員を含めることが
できる（法208－9条1項）。しかし，株式の買付の場合（法208－18条）には，かか
る従業員の範囲の拡張は存しない点に注意を要する。株式選択権制度の場合には，
このような区別は存しない（法208－4条参照）。
　　在職期間の要件を満たす従業員は，個人として株式の引受・・買付ができるのは
もちろん，投資共同資金（Fonds　commun　de　placement）を介して引受・買付す
ることも可能である（法208－9条2項，法208－18条2項）。後者の場合，従業員は，
株式の共同所有者として投資共同資金に対する持分を取得することになる（奥島・
前掲書223頁参照）。このことは，従業員持株制度が参加令の補完制度であること
を端的に示す例証にほかならない。すなわち，この制度は参加令と連動することが
予定されているのである。
　　　4．従業員個人の引受・買付の限度　　従業員1人当りの引受または買付の
限度は，1暦年内に，社会保障制度の拠出金の算定につき採用された年間所得額の
上限の半額とされる（法208－9条3項，法208－18条3項）。これは，いわば個別規
制に当り，他に総量規制がある（令174－23条参照）。
　　問題は，現実にはあまり実益のない議論と思われるが，会社が，同一暦年内に，
株式の引受と買付を同時に従業員に対して提案した場合である。条文の文言からす
れば，従業員は，この場合，社会保障制度上の年間所得額の上限に等しい投資が可
能である。なぜならぽ，法的規制は，株式の引受と株式の買付とを別個に行なって
いるからである（Mercadal　et　aL，op．cit・，P・779）。
　　　5．従業員持株制のもとでの従業員の地位　　従業員持株制度によって株主
の地位を同時に取得した各従業員は，当然のことながら，他の株主と同等の権利
（たとえば，株主総会への参加権，会社書類の閲覧謄写権，取締役会または監事会
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の構成員となる資格等）を取得する。換言すれば，株主として会社経営への参加
（participationゑ1a　gestion　de　la　soci6t6）を実現するのが従業員持株制である
といえよう。
　　では，投資共同資金を介して株式を引受けまたは買付けた場合はどうか。投資
共同資金は《soci6t6》ではなく，また法人格も有しない（1957年12月28目デクレ第
57－1342号第1条）ので，一種の共有財産（indivision）として運営される。したが
って，従業員は，その代表をして，労働者として労働契約を維持し報酬を確保せし
めつっ，投資共同資金の監査委員会（conseil　de　surveillance）の構成員の職務を
遂行せしめることにより（法142条2項参照），いわぽ，間接的・団体的に経営に
参加することになるわけである（法208－17条，法208－18条4項参照）。
　　かくして，従業員持株制が参加制度の一環として，いかなる機能をはたしてい
るかを把握することが必要となる。それゆえ，この制度を採用した会社は，毎営業
年度の終了後3ヵ月内に，r利益参加および従業員参加に関する関係各省合同事務
局」ならびにr証券取引委員会」に対して，報告書の提出が義務づけられているの
である（令174－41条）。
法第208刊0条〔従業員割当による増資手続の特則〕
　（1973年12月27目法律第73－1196号により追加）①特別総会は，取締
役会または董事会の報告書および会計監査役の特別報告書にもとづぎ，
資本増加の最高限度額および株式の引受価格について決定しなければな
らない。
　②資本増加の額は，当該営業年度およびこれに先立つ4営業年度中に
前掲第208－9条の規定にもとづいて実施された資本増加の額と合計して，
命令が定める資本に対する一定割合を超えることができない。
　③株式の引受価格は，取締役会または董事会が株式申込期間の初日を
決定した目に先立つ20目間に成立した取引所の相場の平均価額を上廻り，
またはこの平均価額を10パーセントを超えて下廻ることができない。
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　④株主総会が決議したときは，株主は，株式の優先的引受権を第208－
9条に定める従業員のために法律上当然に放棄したものとする。
　⑤第208－9条に定める資本の増加には，第189条，第191条および第
192条に定める手続を要しない。
　⑥第182条第1項の規定にかかわらず，第208－9条に定める従業員に割
当てられた株式は，会社の資本が全額払込済でない場合にも，これを発
行することができる。また，金銭出資による新株式の発行は，第208－9条
の適用にもとづいて発行された株式が全額払込済でない場合にも，これ
を授権することができる。
　Loi　Art．208－10．一（L．n。73－1196du27d6c．1973）：L’assemb16e
g6n6rale　extroardinaire丘xe，sur　le　rapport（iu　conseil　dラadminist－
ration　ou　du　directoire，selon　le　cas，et　sur　le　rapPort　sp6cial　des
comlnissaires　auxcomptes，1e　mon捻nt　maximum　de1，augmentation
de　capital　et　le　prix　de　souscription　des　actions．
　Le　montant　de1，augmentation　de　capita1，ajout6a　celui　des
augmentations　de　capital　r6alis6es　selon　les　dispositions　de1’article，
208－9ci・dessus　pendant　rexercice　en　cours　et　les　quatre　exercices
我nt6rieurs，ne　pourra　exc6der　une　fraction　de　capital　d6termin6e，
par　d6cre電．
　Le　prix　de　souscription　ne　pourra　etre　ni　sup6rieur　識1a　moy－
enne　des　cours　cot6s　aux　vingt　s6ances　de　bourse　pr6c6dant　le
lour　de　Ia　d6cision　du　conseil　d，administration　ou　du　directoire，
selon　le　cas，　五xant　la　date　（170uverture　de　la　souscription，　ni
inf6rieur（玉e　plus（ie10p．100a　cette　moyenne・
　La　d6cision　de　rassemb16e　g6n6rale　entraine　de　plein　droit
renonciation　au　droit　pr6f6rentiel　de　souscription　des　actionnaires
au　profit　des　salari6s　mentionn6s　a1，article208－9．
　Les　augmentations　de　capital　vis6es　a17article208－9ne（10nnent
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pals11eu　aux　formalit6s　pr6vues　aux　articles189，191et192．
　：Par　d6rogations　aux　dispositions　de1’article182，premier　alin6a．
1es　actions　r6serv6es　aux　salari6s　vis6esき1’article208－9peuvent
6tre6mises　alors　meme　que　le　capital　social　n，aurait　pαs6t6
int6gralement　lib6r6．　En　outre，　1’6mission　d’3ctions　nouvelles　ゑ
1ib6rer　en　num6raire　est　autoris6eα10rs　meme　que　les　actions
6mises　en　application（ie1’article208－9ne　serαient　pas　int6grale－
ment　lib6r6es．
令第174遭2条〔場外市場取引会社の認定基準〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）フランスの証券取引所におい
て場外市場取引を認められている株式の発行会社は，株主総会の開催日に先立つ
1暦年内に，その株式の相場が少なくとも50目間成立し，かつその取引がパリ証
券取引所の場合には最低1，200株，地方の証券取引所の場合には最低600株行な
われたときには，会社法第208－9条に定める従業員に対し，同条に定める条件に
したがい，その株式の引受を提案することができる。証券取引員協会理事会は，
当該会社の株式に関する前1暦年間の記載された取引が本条に定める基準を満た
すことを証明しなければならない。
　D6c．Art．174－22．一（D6cr．n。74－319du23avL1974）Toute　soci6t6dont
les　actions　sont　admises　a　la　n6gociation　du　march6hors　cote　d’une
bourse　frangaise　de　valeurs　peut　proposer　aux　salari6s　mentionn6s　赴
1’article208－9（le　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales　Ia　souscription　de
ses　actions　dans　les　conditions　pr6vues　audit　article　si，　au　cours　de
1’ann6e　civile　pr6c6dant　la　date　de　1’assemb16e　g6n6rale，　1a　valeur　a
fait　lbbjet　d，au　moins　cinquante　cotations　et　les　transactions　ont　port6
sur　au　moins1200titres　dans　le　cas　o亡1a　valeur　est　n6goci6e　ゑ　Paris
et　au　moins　600　titres　si　la　valeur　est　n6goci6e　sur　une　bourse　（1e
province．：La　chambre　syndicale　des　agents　de　change　certi丘e　que　les
transactions　enregistr6es　sur　les　titres　d7une　soci6t6au　cours　de　17ann（…e
pr（≦c6dente　sat圭sfont　aux　c1・itさres　ci－dessus　d6finis．
39
従業員による株式の引受および買付
令第174－23条〔従業員割当による増資の限度額〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）会社法第208－10条第2項に定
める資本増加の最高限度額は，その増加額を加えた後の会社資本の20パーセント
とする。
　D6c．Art．174－23．一（D6cL　n。74－319du23avL1974）：Le　montant　maxi．
mum　des　augmentations　de　capital　pr6vuゑ1，article208－10，alin6a2，de
la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales　est五x6ム20p．100du　capital　social
compte　tenu　de1’augmentation　envisag6e．
令第174－24条〔取締役会等の報告書および会計監査役の特別報告書の作成様式〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）会社法第208－10条に定める取
締役会または董事会の報告書および会計監査役の特別報告書は，本命令第155条
第2項および第3項の規定にしたがって，これを作成しなければならない。
　D6c．Art．174－24．一（D6cL　n◎74－319du23avr．1974）Le　rapport　du
conseil　d7administration　ou　du　directoire　et　le　rapPort　sp6cial　des　com－
missaires　aux　comptes　pr6vusゑ1，article208－10de　la　loi　sur　les　soci6t6s
commerciales　sont6tablis　conform6ment　aux　dispositions　de1’article155，
alin6as2et3ci－dessus．
令第174－24条〔引受価格決定の基準とその手続〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）①引受価格の決定に際して考慮
すべき相場は，当該株式が定期取引市場で取引を認められている場合には定期取
引市場で形成される寄付値段とし，これが認められていない場合には現物取引市
場そ形成される寄付値段とする。
　②株式の引受は，会社法第208－10条（第3項）に定める取締役会または董事
会の決定の日から最大限2ヵ月内に開始しなけれぽならない。
　③会社の株式が場外市場で取引されている場合には，取締役会または董事会は，
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当該資本増加の決定に先立ち，証券取引委員会に対して当該株式発行の条件を届
出なければならない。
④本命令第156条および第159条の規定は，これを適用しない。
　D6c．Art．174－25．一（D6cL　n。74－319du23avL1974）Pour　la　d6termi・
nation　du　prix　de　souscription，1es　cours…しprendre　en　consid6ration　sont
Ies　premiers　cours　cot6s　du　march6議terme　si1’action　est　admise　aux
n6gociations　a　terme，et　du　march6au　comptant　dans　le　cas　contraire。
　La　souscription　doit　etre　ouverte　dans　le　d61ai　maximum　de　deux
mois　a　compter　du　jour　de　la　d6cision　du　conseil　dヲadministration　ou　du
directoire　pr6vueゑrarticle208－10　（3e　alin6a）　de　la　loi　sur　les　soci6t6s
commerciales．
　Dans　le　cas　oセ1es　actions　de　la　soci6t6sont　n6goci6es　sur　le　march6
hors　cote，1e　conseil　d’administration　ou　Ie　directoire　informe，pr6alable・
mentきsa　d6cision，1a　commission　des　op6rations　de　bourse　des　conditions
envisag6es　pour1，6mission．
　Les　dispositions　des　articles156et159ne　sont　pas　applicables．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　本条にもとづく株式発行は，株式引受選択権制度（法208－1条
以下）と同じく従業員株主制度の一環であるので，通常の新株発行手続とは異なる
手続を要する。たとえぽ，まず，通常の新株発行では，株主の優先的引受権（法183
条）が原則であるが，従業員割当株式の発行においては，この原則は当然排除され
る必要がある（法208－10条4項）。また，資本充実の原則からして，通常の新株発
行の場合には，発行済株式が全額払込済であることを要するが（法182条1項），
従業員割当株式の発行については，政策的にこの原則が緩和される（法208－10条
6項）ことなどである。以下，この手続の特色につき検討しよう。
　　　2．従業員割当株式発行の決定手続（1）特別総会の必要的決議事項従
業員割当株式の発行は特別総会の専決事項である（法208－10条1項）。この決議が
あったときは，株主の新株引受権は排除される（同条4項）。特別総会は，同時に以
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下の事項について決議しなけれぽならない。
　（a）資本増加の最高限度額　　この額は，当該営業年度およびこれに先立つ4営
業年度中に実施された従業員割当株式の発行にもとづく増資の額と合計して，この
合計額を加えた後の会社資本の20パーセントを限度とする（法208－10条2項，令
174－23条）。
　（b）株式の引受価格　　株式の引受価格は，取締役会（または董事会）が株式申
込期間の初目（date　d’ouverture　des　souscriptions）を決定した目に先立つ20目
問に成立した取引所の相場の平均価額を上廻り，またはこの平均価額を10パーセン
トを超えて下廻ることができない（法208－10条3項）。この場合，当該株式が定期
取引市場で取引を認められているときは定期取引市場で形成された寄付値段とし，
そこで取引を認められていないときは現物取引市場で形成される寄付値段とする
（令174－25条1項）。また，この株式が場外市場（令174－22条）で取引されている
場合には，特別総会での決定に先立って，証券取引委員会に届出なければならない
（令174－25条3項）。
　　引受価格につき，このような詳細な規定を設けたのは，従業員持株制度を魅力
あるものにするためには，実際上はどうしても市場価格よりかなり低目に引受価格
を決定しなければならないが，そうすると一般の少数株主の保護を考慮せざるをえ
なくなるからであるとされている（Mercadal　et　a1．，oP．cit．，P．784．）。
　　（2）特別総会に対する報告書　　特別総会は，取締役会（または董事会）の報
告書および会計監査役の特別報告書にもとづいて，従業員割当株式の発行を決定す
る（法208－10条1項）。まず，取締役会（または董事会）の報告書には，①資本増
加の最高限度，②資本増加の理由，③新株の売出の方法，④発行価額決定の方法を
記載しなければならない（令174－24条，令155条2項）。これに対して，会計監査
役の特別報告書には，取締役会（または董事会）において採用された算定の基礎が
正確かつ公正であるか否かにつき自己の意見を述べなければならない（令174－24条，
令155条6項）。
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法第208－11条〔従業員割当株式発行に関する特別総会の決議事：頃〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）①特別総会は，っぎに
掲げる事項を決定しなければならない。
　1。従業員が株式の割当を受けるに必要な在職期間の条件。ただし，
当該会社で必要な在職期間は，命令の定める最低限を下り，または最高
限を超えることができない。これ以外の条件はこれを付してはならない。
　2。従業員の権利行使期間。この期間は，株式申込期間の初日から30
日を下り，または3ヵ月を超えることがでぎない。
　3。株式引受人に与えられる株式払込の猶予期間。この期間は，従業
員の権利行使期間の満了の日から3年を超えることができない。
　②特別総会は，第180条第3項に定める権限のほか，前項に列挙する
条件を決定するために必要な権限を取締役会または董事会に授権するこ
とがでさる。
　Loi　Art。208｛1．一（L．n。73－1196du27d6c．1973）L，assemb16e
96n6rale　extraor（iinaire丘xe：
　10　Les　conditions　（iシanciennet6，　a　rexclusion　de　toute　autre
con（iition，　（1ui　seront　exig6es　des　salari6s　pour　b6n6ficier　de
1’6mission，ladur6edepr6sencedanslasoci6t6ainsiexig6ene
pouvant　toutefois　etre　inf6rieure　a　un　minimum　ni　sup6rieure　a
unmaximum丘x6spard6Cret；
　2。Le　d61ai　accor（i6aux　salari6s　pour　1’exercice　（ie　leur　droit，
ce　d61ai　ne　pouvant　etre　inf6rieur　a　trente　jours　ni　sup6rie貨r　a
trois　mois，き（玉ater（1e1’ouverture　de　la　souscription3
　3。　Le　d61ai　susceptible　d’etre　accor（i6aux　souscripteurs　pour　Ia
lib6ration（ie　leurs　titres，ce　d61ai　ne　pouvant　etre　sup6rieur　a
trois＆ns，a　comper　de1’expiration　du　d61ai　accord6aux　salari6s
pour1，exercice　de　leurs（1roits．
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　Outre　ceux　qui　sont　pr6vus　a1’article180，alin6a3，1’assemb16e
g6n6rale　extraordinaire　peut　d616guer　au　conseil　d’administration
ou　au　directoire，selon　le　cas，1es　pouvoirs　n6cessaires　pour　五xer
les　con砒ions6num6r6es　ci－dessus．
令第174－26条〔株式引受人となる従業員の在職期聞〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）①従業員が株式の割当を受ける
に必要な当該会社における在職期問は，株式申込期間の初目において6ヵ月を下
り，または3年を超えることができない。
　②発行会社の子会社の従業員および当該会社を会社法第354条に定める子会社
とする企業の従業員が株式割当を認められた場合には，これらの従業員は，発行
会社の従業員と同一の在職期問の条件にしたがうものとする。
　D6c。Art．174－26・一（D6cL　n。74－319du23avr・1974）：La　dur6e　de　pr6sence
dans　la　soci6t6exig6e　des　salari6s　pour　b6n6ficier　de　r6miss圭on　ne　peut
etre　inf6rieureゑsix　mois　ni　sup6rieure　a　trois　ans　a　la　date　de1’ouver・
ture　de　la　souscription．
　Lorsque　les　salari6s　des五1iales　de　la　soci6t6　6mettrice　et　ceux　des
entreprises　dont　cette　soci6t6est　la　丘1iale　au　sens　de　1’article354de　la
loi　sur　les　soci6t6s　commerciales　sont　admis　a　souscrire，ils　sont　soumis
aux　memes　conditions　d’ancまemet6que　les　salari6s　de　la　soci6t66met－
trice．
　〔解　説〕
　　　L　序説　　従業員割当株式の発行は特別総会の専決事項であり，かつ，発
行条件のうちでも，増資の最高限度と株式の引受価格は特別総会の必要的決議事項
であるが（法208－10条1項），その他の発行条件（とりわけ引受申込期間）の決定
にっいては，これを取締役会（または董事会）に授権することができる（法208－11
条2項）。
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　　　2・特別総会の決議事項　　以下の発行条件については，特別総会の決議を
要するが，取締役会（または董事会）にこの権限を授権することができる。
　　（1）株式の割当を受けるに必要な在職期間　　株式申込期目の初日において6
ヵ月を下り，または3年を超えることがでぎない（法208－11条項1号，令17を26
条1項）。すなわち，6ヵ月以上3年以下の間で決めることを要する。当該会社の
子会社または親会社の従業員に株式割当が認められた場合も同様である（同条2項）。
　　（2）従業員の引受権の行使期間　　この期問は，株式申込期目の初日から，30
日を下り，または3ヵ月を超えることができない（法208－11条1項2号）。
　　（3）株式払込の猶予期間　　この期間は，従業員の引受権の行使期間満了の日
から3年を超えることができない（法208－11条1項3号）。通常の新株発行の場合，
金銭出資株式は，その引受の際に券面額の4分の1以上を（発行超過額があるとき
はその全額を加えて）払込まなければならず，残余は，増資が確定した目から5年
内に払込まなければならない（法191条1項）。しかし，従業員割当株式について
は，従業員は引受時にまつたく払込まないですますことが可能である。それゆえ，
この払込猶予期間制度（d61ai　susceptible　d’δtre　accord6aux　souscripteurs
Pour　la　lib6ration　de　leurs　titres）と法第208－14条第2項に定める払込補給金
制度（versements　comp16mentaires　par「entreprise）こそ，従業員持株制を支
える2本の柱である。
法第208－12条〔従業員等の会社書類閲覧権〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）株式申込資格を有す
るすべての従業員ならびに投資共同資金の管理者に対して，引受開始の
少なくとも30目前に，申込条件につき通知をしなければならない。この
従業員および管理者は，第170条に定める会社の書類を閲覧することがで
ぎる。
Loi　Art．208－12．一1（L　n。73一皿96du27d6c．1973）Trente　jours
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au　moins　avant　1’ouverture　de　la　souscription，　tous　Ies　salari6s
susceptibles　de　souscrire，ainsi　que　le　gestionnaire　du　fonds　commun
de　placement，doivent　etre　inform6s　des　conditions　propos6es．11s
peuvent　obtenir　communication　des　documents　sociaux　mentionn6s
a　1’art至cle　17〔）．
令第174－27条〔証券取引委員会および企業委員会に対する報告〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）①発行会社は，取締役会または
董事会の決定後1ヵ月内に，資本増加の態様および使用者が払込補給金の支給を
約する場合にはとくにその額につぎ，証券取引委員会および関係会社の企業委員
会に通知しなければならない。本命令第174－28条に定める通知書案および株式
申込証案についても，これを企業委員会に提示しなければならない。
　②企業委員会の設置を義務づけられていない企業の場合には，第1項に定める
通知は，これを従業員代表に提示しなけれぽならない。
　D6c．Art．174－27．一（D6cL　n。74－319du23avr．1974）Dans　le　d61ai　d7un
mois　suivant　la　d6cision　du　conseil　d’administration　ou　du　directoire，1a
soci6t66mettrice　informe，d7une　part，1a　commission　des　op6rations　de
bourse，　et，　d’autre　part，　1e　ou　les　comit6s　d’entreprise　des　soci6t6s
concern6es　des　mo（ialit6s　de1，augmentation　de　capital　et　notamment　du
montant　du　versement　comp16mentaire　que　remployeur　s，engage6ven．
tuellement　a　e丘ectuer．：Le　projet　de　bulletin　d’information　et　de
souscription，pr6vuゑ1’article174－28ci－aprさs，est6galement　communiqu6
au　comit6　d，entreprise．
　Dans　les　entreprises　qui　ne　sont　pas　tenues　d7avoir　un　comit6　d，entre・
prise，1es　informations　mentionn6es　cシdessus　sont　communiqu6es　aux
d616gu6s　du　personne1．
令第174－28条〔通知書および株式申込証の送付および記載事項〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）①関係各会社は，株式の申込開
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始の少なくとも30目前に，証券取引委員会があらかじめ定めた通知書および株式
申込証を申込資格を有する従業員ならびに投資共同資金の管理者に対して送付し
なければならない。
　②前項の通知書および申込証は，書留郵便で送付しなければならない。通知書
および申込証は，受取証と引換えに直接従業員に手渡すことができる。
　③通知書および株式申込証には，とくに，前条および本命令第163条（第2項）
第1号ないし第7号，第10号および第11号に定める事項を記載しなければならな
い。通知書および株式申込証には，会社法第170条に列挙する会社の書類の閲覧
方法を明示しなければならない。
　④株式の払込につき猶予期間を設ける場合，株式申込証には使用者が賃金の譲
渡および差押の可能な部分から株式の払込に必要な額の控除を行なうことを認め
る旨を記載し．なければならない。
　⑤従業員は投資共同資金を介して引受ける場合においても，株式申込証に自ら
要件を記入しなければならない。
　D6c．Art．174－28．一（D6cL　n。74－319du23avL1974）Tre虻e　jours　au
mo圭ns　avant1’ouverture　de　la　souscript三〇n，chacune　des　soc6t6s　concern6es
adreSSeゑSes　salari6S　admiS　a　SOUSCrire，ainsi　qU’aux　geStiσnnaireS　deS
fonds　communs　de　placement，s’il　y　a　lieu，un　bulletin　dヲinformation　et
de　souscription　pr6alablement　vis6par　la　commission　des　op6rations　de
bourse．
　Ce　bulletin　est　envoy6par　lettre　recommand6e．11peut6galementδtre
remis　en　mains　propres　au　salari6contre　r6c6piss6．
　11contient　notamment　les　indications　pr6vues　a1’article　pr6c6dent　et
a1’article163，1。a7。，10。et11。．11pr6cise　Ies　modalit6s　de　consultation
des　documents　sociaux6num6r6s　a　rarticle170de　la　loi　sur　les　soci6t6s
commerciales．
　Dans　le　cas　oむun　d61ai　est　accord6pour　la　lib6ration　des　actions，　1e
bulletin　comporte1’autorisation　pour1’employeur　d’oP∈…rer　les　pr61さvements
n6cessaires吾1a　lib（…ration　des　actions　sur　la　portion　cessible　et　saisissable
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de　la　r6mun6ration．
　Les　salari6s　qui　souscrivent　par1，interm6diaire　d’un　fonds　commun（ie
placement　ne　sont　pas　dispens6s　de　remplir　persomellement　un　bulletin
de　SOuSCriptiOn．
令第174－29条〔会計監査役による引受人名簿の作成，定款変更の公示〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）①会計監査役は，株式申込証
の検査および引受人名簿の作成を行なわなければならない。
　②資本の増加は，引受人名簿の作成されたときに実施されたものとみなす。増
資にともなう定款の変更は，本命令第287条に定める条件にしたがい資本増加の
実施の日から1ヵ月内に公示しなければならない。定款の変更は，同一の期間内
に，商事裁判所書記局に申告し，かつ，1967年3月23目命令第67－237号第33条
にしたがって公示しなければならない。
　③本命令第164条ないし第168条の規定は，本条の場合にはこれを適胴しない。
　D6c．Art．174－29。一（D6cL　n。74－319du23avL1974）Un　commissaire
aux　comptes　suit　le　d6pouillement　des　bulletins　de　souscription　et
1’6tablissement　de　la　liste　des　souscripteurs．
　1／augmentation　de　capital　est　consid6r6e　comme　r6alis6e　dさs1’6tablis．
sement　de　la　liste　des　souscripteurs．La　modification　statutaire　corr61ative
est　publi6e　dans　le（161ai　d’un　moisきcompter　de　cette　date　dans　les
conditions　pr6vues　a1’article287．Dans　le　meme　d61ai　la　modification
statutaire　est　d6clar6e　au　gre鉦e　du　tribunal　de　commerce　et　publi6e
conform6ment註1’article33du　d6cret　n。67－237du23mars1967．
　Les　dispositions　des　articles164ゑ168ne　sont　pas　apPlicables。
令第174－31条〔従業員および関係会社に対する発行会社の通知〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）発行会社は，引受人名簿の作
成の目から1ヵ月内に，各従業員に対してその引受けた株式数を通知し，かつ各
従業員に対して引受けた株式が譲渡可能となる日を記載した記名式の証明書1通
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および株式申込証の写し1通を送付しなければならない。発行会社は，同一の期
間内に，各関係会社に対して，株式申込証の写し1通を送付することにより，引
受けた従業員の氏名，住所等を通知しなければならない。
　D6c．Art．174－31．一（D6cL　n。74－319du23avL1974）Dans　le　d61ai　d’un
moisゑcompter　de　r6tablissement　de　la　liste　des　souscripteurs，1a　soci6t6
6mettrice　notifie　a　chaque　salari6　1e　nombre　dyactions　souscrites　et　lui
adresse　un　certificat　nominatif　mentionnant　la　date　de　n6gociabilit6　des
actions　souscrites　et　une　copie　du　bu11etin　de　souscription．　Dans　le
mδme　d61ai，1a　soci6t66mettrice　notifie　a　chacune　des　soci6t6s　concem6es
1’identit6　des　salari6s　ayant　souscrit　en　lui　adressant　une　copie　du
bulletin　de　souscription．
　〔解　説〕
　　　1。序説　　従業員持株制を実施するに当っては，まずすべての従業員に株
式申込の機会を提供することが必要であり，また，株式の申込をするべきか否かを
判断するための資料を従業員に提供する必要がある。従業員は，投資共同資金を介
して株式を引受けることができることから（法208－9条2項），投資共同資金の管理
者（gestionaires）に対しても，同一の機会と資料を提供することを要する。
　　　2．株式引受開始前の手続　　従業員割当株式の発行による増資には，法定
公報（B・A・L・O・）による公示手続を要しないが（法208－10条5項，令174－25
条4項），発行会社は，取締役会（または董事会）の決定後1ヵ月内に，資本増加の
態様および使用者が払込補給金を約する場合にはとくにその額につき，証券取引委
員会（C・O・B・）ならびに関係会社の企業委員会（企業委員会が設置されていない
場合には従業員代表）に対して通知しなければならない（令174－27条）。また，従
業員および投資共同資金の管理者に対する通知書案（projet　de　bulletin　d’infor・
mation）および株式申込証案（projet　de　bulletin　de　souscription）についても，
証券取引委員会および企業委員会に提示することを要する（同条）。
　　　3．　申込条件の通知・株式申込証の送付　　関係各会社は，株式の申込開始
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の少なくとも30目前に，証券取引委員会があらかじめ定めた通知書および株式申込
証を申込資格を有する従業員ならびに投資共同資金の管理者に対して送付しなけれ
ばならない（令174－28条1項）。この送付は書留郵便によるのを原則とするが，受
取証（r6c6piss6）と引換えに直接手渡すこともできる（同条2項）。
　　この通知書と株式申込証には，以下の各事項を記載しなければならない。①商
号，②会社の形態，③資本の額，④本店所在地，⑤商業登記簿の会社の登録番号，
⑥会社の目的の概要，⑦増加する資本の額および増資の態様，⑧株式引受人の氏名
および住所ならびにその者により引受けられた株式の数，⑨株式申込証の写し1通
が株式引受人に交付された旨の記載，⑩株式の払込につき猶予期間を設ける場合は
（株式申込証にかぎり）使用者が賃金の譲渡および差押の可能な部分から払込に必
要な額の控除を行なうことを認める旨の記載（令174－28条3項，4項）。なお，こ
れには，法第170条に列挙する会社の書類（最近3営業年度の財産目録，当期純損
益計算書，損益計算書，貸借対照表等）の閲覧方法を明示しなければならない（令
174－28条3項）。
　　株式の申込は，投資共同資金を介する場合であっても，従業員自ら株式申込証
に記入することを要する（令174－28条5項）。
　　　4．　引受人名簿の作成・増資の完了　　会計監査役は，株式申込証を検査し・
引受人名簿（1iste　des　souscriPteurs）を作成しなければならない。この引受人名
簿が作成されたときに，増資が完了したものとみなされる（令174－29条）。引受選
択権制度の場合と同じく，払込金の寄託，引受・払込あのった旨を公正証書として
作成する申告書を必要としない（令174－29条3項）。
　　なお，増資が実施された日（引受人名簿が作成された日）から1ヵ月内に，法
定公報への掲載，商事裁判所書記局への申告，商業登記簿の変更登記など必要な公
示手続をとらねばならない（令174－29条2項）。さらに，発行会社は，この同一期
間内に，まず，各従業員に対して，その引受けた株式数を通知し，かつ，それが譲
渡可能となる日を記載した記名式の証明書1通ならびに株式申込証の写し1通を送
付しなければならず，また，各関係会社に対して株式申込証の写しを送付すること
により引受人たる従業員の氏名，住所等を通知しなけれぽならない（令174－31条）。
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法第208－13条〔引受申込の削減方法と申込不足の場合の増資の額〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）①株式の申込が資本増
加の額を上廻った場合には，その削減は申込額のもっとも多いものから
行なわなければならない。
　②従業員が，個人としてまたは投資共同資金を介して，所定の期間内
に資本増加の全額を引受けるにいたらなかったとぎには，資本増加は引
受けられた株式の額を限度として実施されたものとする。
　Loi　Art．208」13．一（L　n。73詞1196du27d6c．1973）Lorsque　les
demandes　de　souscription　d6passent　le　montant　de1，augmeptation
de　capita1，1a　r6duction　porte　d’abor（i　sur　les　demandes　les　plus
61ev6es．
　Si　les　salari6s，individuellement　ou　par1’interm6diaire　du　fonds
commun　de　placement，n，ont　pas　souscrit　dans　le　d61ai　imparti　la
totalit6de1’3ugment＆tion　de　capita1，celle・ci　n，est　r6alis6e　qu，註
concurrence（iu　montant　des　actions　souscrites．
令第174－36条〔申込額が同数の場合の削減方法〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）①2件または数件の株式の申込
が同一の株式数となった場合には，会社法第208－13条の適用にあたり，月額給
与のもっとも低い従業員の提出した申込を，もっとも少ない申込とみなす。
　②前項の削減を行なった結果なお2件または数件の株式の申込が同数となった
場合にも，前項の場合と同様とする。
　③投資共同資金を介して提出された申込は，従業員が個人として申込をした場
合に適用される削減方法と同様に扱う。
　D6c．Art．174－30。一（D6cL　n。74－319du23av鵡1974）Lorsque　deux　ou
plus1eurs　demandes　de　souscription　portent　sur　un　mδme　nombre
51
従業員による株式の引受および買付
d’actions，est　oonsid6r6e　comme　la　moins61ev6e，pour1’application　de
1’article208－13de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales，celle　de　ces
demandes　qui　est　pr6sent6e　par　le　salari6dont　le　salaire　mensuel　est　le
moins61ev6．
　11en　est　de　meme　lorsque　deux　ou　plusieurs　demandes　sont　devenues
6gales　par1’effet　de　r6ductions　ant6rieures．
　：Les　demandes　pr6sent6es　par1’interm6diaire　d，un　fonds　commun　de
placement　font170bjet　des　memes　r6ductions　que　celles　qui　leur　auraient
6t6appliqu6es　si　elles　avaient6t6pr6sent6es　individuellemen亡。
　〔解説〕
　　　1．序説　　従業員による株式の引受の手続の順序は，第1に，従業員の引
受権行使期間（法208－11条1項），第2に，株式の申込期間（令174－25条2項）・
第3に，引受の開始（令174－28条5項参照），第4に，引受人名簿の作成という段
階をたどる。ところが，この最後の段階で，申込が少なく，予定の増資額に達しな
かった場合，また逆に，予定の額を上廻る申込があった場合には，どのような調整
を行なうかが本条の間題である。
　　　2．株式引受申込の削減方法　　株式の申込が増資の額を上廻った場合，そ
の削減は，第1に，申込額のもっとも多いものから行ない（法208－13条1項），第
2に，申込額が同数の場合には，月額給与のもっとも低い従業員の申込をもっとも
少ない申込とみなす（令174－30条1項）。第3に，削減の結果なお同数の場合には，
さらに月額給与のもっとも低い従業員の申込をもっとも少ない申込とみなす（同2
項）。投資共同資金を介して申込まれた場合についても同じである（同3項）。
　　　3．申込不足の場合の増資の額　　従業員割当株式につき，申込が不足し，
所定の期間内に増資全額が引受けられなかった場合には，増資は引受けられた株式
の額を限度として実施されたものとする（法208－13条2項）。したがって，新株の
引受に不足があった場合には，残額は，特別総会の別段の決議がないかぎり，取締
役会（または董事会）によって配分される。この配分がなされないかぎり，換言す
れば，増資額を満額消化しないかぎり，増資ができないとする一般原則（法185条）
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からすれば，これは例外的措置というべきである。
法第208－14条〔株式払込金の賃金からの控除と払込補給金〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）①第208－11条（第1項
第3号）の適用にもとづき株式の払込に猶予期問が与えられた場合には，
引受けられた株式は，命令に定める条件にしたがい，引受人の給与から
同一額を定期的に控除することによりこれを払込まなければならない。
　②会社は，前項に定める控除額に対して補給金を支給することができ
る。ただし，この払込補給金の額は，各従業員の払込額または1967年8
月17日命令第67－694号第7条〔労働法典第L443－7条〕に定める最高限
度額を超えることができない。
　：Loi　Art．208－14．一（L．n。73－1196du27d6c．1973）Dans　le　cas　oa
un　d61ai　est　accor（16pour　la　lib6ration　des　actions　par　apPlication
de　1’article　208－11　（3Q），1es　actions　souscrites　sont　lib6r6es　par
pr61さvements6gaux　et　r6guliers　sur　le　salaire　du　souscripteur，
dans　les　con（1itions　fix6es　par　d6cret。
　La　soci6t6peut　comp16ter　les　pr61色vements　mentionn6s　a1’alin6a
cidessus，1e　montant　de　ce　versement　comp16mentaire　ne　pouvant
toutefois　exc6der　ni　celui　des　versements　de　chaque　salari6，ni　le
lnaximum丘x6par1’article7de1’ordonnance　n。67－694du17ao合t
1967．
令第174－34条〔従業員の賃金から控除不能の場合等の措置〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）①本命令第174－32条に定める
場合を除き，労働契約の違反またはその他すべての事由により，株式の払込にっ
いて定める給与からの控除を行なうことができなくなった場合には，株式の引受
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人は，控除をなすべき日に，発行会社に対して控除額と同一額を直接払込まなけ
ればならない。使用者が払込補給金を支給する契約上の義務を負わない場合には，
発行会社は，従業員に対して補給金の払込日と同一の目に払込補給金相当額を払
込むことを要求することができる。
　②前項の債務を履行しない場合には，引受人は，債務不履行者とみなされ，か
つ，本命令第208条および第209条の適用を受ける。
　D6c・Art．174・一34．一（D6cr．no74－319du23avr・1974）Lorsque，en　dehors
des　cas　pr6vus　a　rarticle174－32，il　est　impossible　de　proc6der　aux
pr61さvements　pr6vus）our　lib6rer　Ies　actions，soit　en　raison　de　la　rupture
du　contrat　de　travai1，　soit　pour　toute　autre　cause，　1e　souscripteur　est
tenu　de　verser　directement　赴　1a　soci6t6　6mettrice，　aux　dates　pr6vues
po皿1es　pr61さvements，une　somme6gale　au　montant　du　pr61さvement．
Si1’employeur　se　trouve　d61i6de1’engagement　qu’il　avait　pu　prendre
d’effectuer　des　versements　comp16me皿taires，1a　soci6t66mettrice　peut
exiger　que　le　salari6verse，en　outre，aux　memes　dates，une　somme6gale
au　montant　du　versement　comp16mentaire．
　Faute　de　s’acquitter　de　cette　obligation，　1e　souscripteur　est　consid6r6
comme　d6faillant　et　il　lui　est　fait　application　des　articles208et209du
pr6sent　d6cret．
　〔解　説〕
　　　1。序説　　従業員持株制の中核をなす規定は，すでに述べたように，払込
猶予期間に関する規定（法208－11条1項3号）と払込補給金（versement　comP16－
mentaire）に関する本条の規定である。従業員持株制を推進するためには，従業員
に有利な株式取得条件を設ける必要があるばかりか，もしかかる規定がなけれぽ，
株主平等の原則上問題が生じ，場合によっては取締役の責任が追及される可能性さ
えもある。
　　　2。株式払込金の賃金からの控除　　株式の払込に猶予期間が認められた場
合には（法208－11条1項3号），引受人たる従業員の給与から同一額を定期的に控
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除して，これを払込に充当しなければならない（法208－14条1項）。この控除は，
従業員の給与の譲渡および差押の可能な部分から使用者によって行なわれ，従業員
は，この控除を認める旨を株式申込証に記載しておかなければならない（令174－28
条4項）。従業員給与から控除を行なうことができなくなった場合には，引受人た
る当該従業員が控除額と同額を直接払込まなけれぽならない。この払込がなされな
いときは，未払込株式と同じく（令208条，同209条），売却等の処分を受ける（令
174－34条）。ただし，解雇，退職，死亡等の場合は，従業員持株制の趣旨からして．
引受の解除または削減が可能である（法208－15条，令174－32条参照）。
　　3．払込補給金の支給　　会社は，特別総会の決議によって認められた場合
には（法208－11条1項3号），株式払込金につき補給金を支給する。ただし，注意を
要するのは，この払込補給金は，給与からの控除額に対してのみ支給することがで
きるにすぎない。また，この払込補給金の額は，各従業員の払込額または1967年8
月17目の企業貯蓄計画令第7条（労働法典L443－7条）に定める最高限度額（3，000
フラン）を超えることができない（法208－14条2項）。
法第208－15条〔従業員による引受の解除または削減等〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）従業員がその申し出に
より株式申込の解除または申込株式数の削減をなしうる場合およびこの
場合に引受けられた株式について払込期限到来前の払込または取消をな
しうる条件は，命令によりこれを定める。
　Loi　Art．208－15．一（L．no73－1196du27d6c．1973）Les　cas　dans
les（1uels　les　salari6s　pourront，a　leur（iemande，obtenir　la　r6siliation
ou　la　r6duction　de　leur　engagement　et　les　conditions　dans　les・
quelles　les　actions　souscrites　seront，dans　ces　cas，　1ib6r6es　par
anticipation　ou　annu16es　sont　fix6s　par　d6cret．
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令第174－32条〔引受の解除および削減〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）①従業員は，その引受けた株式
が全額払込済となる以前につぎに掲げる事項が確認された場合には，その引受を
解除または削減することができる。
　関係当事者の婚姻
　解雇
　退職
　受益者本人またはその配偶者が社会保障法典第L310条に定める第2種または
第3種に分類される障害者となった場合
　受益者本人またはその配偶者の死亡
　②従業員またはその権利承継人が引受の解除を申し出た場合には，その賃金か
ら控除された全額を返還しなければならない。
　③従業員またはその権利承継人が引受の削減を申し出た場合には，この者は，
会社の払込補給金があるときは，賃金から実際に控除された金額にそれに対応す
る払込補給金の額を加えた金額に相当する数の株式を受取るものとする。この株
式の交付後になお有する残額は，賃金からの控除によって生じた額の範囲内で，
従業員またはその権利承継人に対してこれを返還しなけれぽならない。全額払込
済でない株式は，証券取引所で処分しなければならない。この場合には本命令第
209条を適用する。ただし，従業員またはその権利承継人に配分される金額は，
その賃金から控除された額を超えることができない。
　D6c。Art。174－32．一（D6cL　n。74－319du23avr．1974）Les　cas　dans　lesquels
un　salari6peut　obtenir　la　r6siliation　ou　la　r6duction　de　sa　souscription，
s’ils　sont　constat6s　avant　la　lib6ration　totale　de　ses　titres，　sont　les
suivants：
　Mariage　de　rint6ress61
　Licenciement　l
　Miseゑ1a　retraitel
　Invalidit6du　b6n6ficiaire　ou　de　son　conioint　correspondant　au　clas・
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sement　dans　la　deuxiさme　ou　la　troisiさme　des　cat6gories　pr6vues　a1’article
L．310du　Code　de　la　s6curit6sociale；
　D6cさs　du　b6n6ficiaire　ou　de　son　conjoint．
　Si　le　salari60u　ses　ayants　droit　demandent　la　r6siliation，1es　sommes
qui　avaient6t6pr61ev6es　sur　sa　r6mun6ration　sont　rembours6es．
　S’ils　demandent　la　r6duction　de　la　souscr1ption，ils　regoivent　un　nombre
d，actions　correspondant　au　montant　des　pr61さvements　effectu6s，aug－
ment6，1e　cas6ch6an亡少des　versements　comp16mentaires　correspondants．
：Les　sommes　restant　disponibles　apr6s　cette　attribution　sont　restitu6es
au　salari60uゑses　ayants　droit，dans　la　mesure　oむelles　proviennent　de
pr61さvements　sur　les　salaires．Les　actions　non　int6gralement　lib6r6es　sont
n6goci6es　en　bourse．11est　fait　apPlication　de　rarticle　209，sans　que　les
sommes　attribu6es　au　salari60u　a　ses　ayants　droit　puissent　exc6der　le
montant　des　pr61さvements　oP6r6s　sur　ses　r6mun6rations．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　従業員持株制度は，義務的制度である参加令（労働法典L442－
1条以下）と異なり，任意制である点に基本的特色がある（株式選択権制度も同じ
く任意制である）。したがって，この制度を採用するか否かは特別総会の判断にま
かされるが（法208－9条），また同時に，従業員割当株式に対する申込も各従業員
の自由な判断に委ねられる（ちなみに，株式選択権は，選択権行使の判断が各従業
員の自由に委ねられている）。
　　問題は，従業員が自由に株式申込の解除をしたり，申込株式数の削減を申し出
たりでぎるかという点にある。本条は，これにつき，従業員持株制の趣旨にもとづ
き，引受人たる従業員がその地位を失なったとき’には（令174－32条1項），原則と
して引受の解除（r6siliation　des　engagements）ならびに削減（r6duction　de　la
souscription）を認めた。
　　　2．株式引受の解除　　従業員は，その引受けた株式が全額払込済となる以
前に，解雇，退職，死亡等（令174－32条1項参照）が確認された場合には，その
引受を解除または削減することがでぎ，従業員（またはその権利承継人）が引受の
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解除を申し出た場合には，会社はその給与から控除された全額を返還しなけれぽな
らない（同条2項）。したがって，会社が支給した払込補給金によって充当された
払込部分は返還されない。
　　問題は，従業員が引受けを解除した株式の処置である。おそらく，法第208－15
条は，これらの株式を無効とすることを前提としている規定であろうが，規定がな
いので疑間が残る（Mercadal　et　a1．，oP。cit。，P．788ゆ。
　　　3．引受株式数の削減　　従業員（またはその権利承継人）が引受株式数の
削減を申し出た場合には，給与から実際に控除された金額に払込補給金の対応額を
加えた金額に相当する株式を受取る。さらに残額がある場合には，そのうちで給与
から控除された額についてのみ会社から返還を受けることができる（令174－32条
3項）。この場合，引受けを削減された株式で，かつ，全額払込済でない株式は，
証券取引所で処分しなけれぽならない。この点の措置が，引受の解除された場合と
決定的に異なる。ただし，上場会社以外の会社の場合は，やはり無効とするほかな
いであろう。無効とした場合は，当然のことながら，それに相当する資本の額につ
き減資手続をとる必要があろう。
法第208刊6条〔：従業員引受株式の譲渡禁止の原則とその例外〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）①前各条に定める条件
にしたがって従業員が引受けた株式は，記名式にしなければならない。
当該株式は，その引受の目から5年間譲渡を禁止する。
　②前項の株式は，譲渡禁止期問の満了前に，名義書換または無記名株
式への転換をなすことができない。ただし，本法第281条の適用される
場合または本法第208－15条に定める場合は，このかぎりではない。
　③前項の株式に対応して株式の割当を受ける権利およびこの権利行使
にもとづいて取得された無償交付株式は，この権利を発生させた株式と
同一の日に譲渡することができる。ただし，1株に満たない権利は，こ
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の権利の行使にもとづき取得された無償交付株式が正規に譲渡できるの
と同様に直ちに譲渡することができる。
　④本条第1項に定める株式から生ずる新株引受権は，直ちに譲渡する
ことができる。
　：Loi　Arし208－16。一（L　n。73－1196du27d6c．1973）：Les　actions
souscrites　par　les　saユa，ri6s　dans　les　conditions　d6finies　aux　articles
pr6c6dents　sont　obligatoirement　nominatives．EIles　sont　incessi・
bles　pen（iant　cinq　ans　a（1ater　de　leur　souscription．
　Elles　ne　peuvent，avant1’expiration　de　ce　d61ai，δtre　transf6r6es
ou　co罠verties　en　titres　au　porteur，sauf　en　apPlication（1e1’article
281ci－aprらs　ou　dans　les　cas　vis6s　a　rarticle208－15cidessus．
　Les　droits　d’attribution　a£f6rents　議ces　actions　et　les　actions
gratuites　obtenues　sur　pr6sentation　de　ces　droits　sont　n6gociables
ou　cessibles　a　la　meme（iate　que　les　actions　qui　ont　（10nn6　（iroit
a　cette　attribution．　Toutefois，1es　droits　dラattribution　｛orm＆nt
rompus　sont　imm6diatement　n6gociables　ainsi　que　les　actions
gratuites　obtenues　sur　pr6sentation　de　droits　d’attribution　r6guliら一
rement　n6goci6S。
　Tous　les　droits　d．e　souscription　aff6rents　aux　actions　vis6es　a
1’alin6a　le「sont　imm6diatement　n6gociables．
令第174－33条〔全額払込済株式と無償交付株式の譲渡可能時〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）①本命令第174－32条に定める
場合には，全額払込済の株式は，会社法第208－16条に定める期間の満了前に名
義書換を行ない，または無記名株券への転換をなし，かつ直ちに譲渡することが
でぎる。
　②会社法第208－16条第3項に定める無償交付株式は，譲渡可能の目を異にす
る株式の割当を受ける権利の行使にもとづいて取得された場合には，この無僕交
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付請求権を発生させた株式の相異なる譲渡禁止期間を加重平均した期間の満了後
に，これを譲渡することができる。
　D6c．Art．174－33．一（D6cL　n。74－319du23avL1974）Dans　les　cas　pr6vus
a　1’article　pr6c6dent，　1es　actions　entiさrement　lib6r6es　peuvent　6tre
transf6r6es　ou　converties　en　titres　au　porteur　avant　rexpiration　du　d61ai
pr6vu　a　rarticle208－16de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales　et
deviennent　imm6diatement　n6gociables．
　Les　actions　gratuites　mentionn6es　au　trolsiさme　alin6a　du　meme　article，
obtenues　sur　pr6sentation　de　droits　d’attribution　ayant　des　dates　de
n6gociabilit6　di丘6rentes，sont　n6gociables　き　玉’expiratio且　d’un　d61ai　qui
r6sulte　de　la　moyenne　pond6r6e　des　divers　d61ais　de　non－n6gociabilit6des
actions　dont　les　droits　dラattribution　sont　d6tach6s．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　従業員が引受けまたは買付けた株式は，原則として，記名式に
しなけれぽならず，かつ，引受または買付の日から5年間，その譲渡を禁止される
（法208－16条1項，法208－19条）。従業員持株制推進のために必要な当然の措置
といえよう。
　　　2．従業員引受株式の譲渡禁止原則とその例外　　従業員によって引受けら
れた株式は，5年間の譲渡禁止期間中記名株式とし，この期間満了前には，名義書
換または無記名株式への転換をなすことができない。しかし，株金の払込がないた
め売却処分を受ける株式（令174－34条2項，法281条参照）ならびに引受を解除
または削減された株式（法208－15条）は，それが全額払込済の株式であるときは，
直ちに譲渡することができる（法208－16条2項，令174－33条1項）。
　　従業員が引受けた株式にもとづいて株式の割当を受ける権利（droits　d’attri・
bution）ならびにこの権利にもとづいて取得された無償交付株式（actions　gratui・
tes）は，5年間を経過しない前であっても，この権利を発生させた株式が譲渡
可能となった日に同時に譲渡可能となる。ただし，1株に満たない権利（droits
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d’attribution　formant　romPus）は，直ちに譲渡することができる（法208－16条
3項）。同様に，従業員が引受けた株式から生ずる新株引受権は，直ちに譲渡する
ことができる（法208－16条4項）。
　　間題は，r株式の割当を受ける権利」（法208｛6条3項）と「新株引受権」（法
208－16条4項）との相違である。条文上の表現形式からするかぎり，両者は異質の
権利であって，前者は，従業員の引受けた株式にもとづいて無償交付株式の交付を
受ける権利であり，後者は，一般の株主が有する新株引受権であると解される。そ
れゆえにこそ，両者の間には譲渡可能の時点に差異が設けられているのである（令
174－33条2項，法208－16条4項）。
法第208一17条〔投資共同資金監査委員会の事前の同意〕
　（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）前各条に定める条件に
したがって発行された株式の引受が投資共同資金の管理者によって行な
われる場合には，当該資金の監査委員会による事前の同意を得なければ
ならない。
　：Loi　Art．208－17．一（L．n。73－1196du27d6c．1973）Lorsque、1a
souscription　d’actions6mises　dans　les　conditions　d6finies　aux
articles　pr6c6dents　est　effectu6e　par　le　gestionnaire　d’un　fonds
commun　de　placement，raccord　pr6alable　du　conseil　de　surveillance
du　fonds　est　requis．
　〔解　説〕
　　　L　序説　　投資共同資金を介して従業員割当株式を引受ける場合には，当
該資金の管理者は，監査委員会の事前の同意を得なければならない。なぜならば，
投資共同資金は従業員の共有財産であるので，従業員代表からなる監査委員会の同
意を得ることは，問接的に従業員の同意を得ることになるからである。
　　　2．投資共同資金の制度と現状　　投資共同資金は，1957年12月28目のデク
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レ第57－1342号により創設された制度であり，当初は，資金の有効利用のための制
度にすぎなかったが，貯蓄計画に関する1967年8月17日のオルドナンス第67－694号
（現在，労働法典L443－1条以下）が制定されるにいたり，従業員の企業利益参加制
度と結合せしめられた。その制度の基本は，有価証券と短期または一覧払の形態で
なされた投資の全体をもって投資共同資金となし，これに対して共同所有権（droit
de　ProPri6t6indivise）を有する複数の人に属する。したがって，投資共同資金は，
いわば，共有財産として存在するにすぎず，《soci6t6》でもなければ法人格を有す
るわけでもない（1957年12月28目デクレ1条1項）。その運営は，共有財産の経理
を担当する会社によって行なわれ，このいわゆる受託会社は，1個または数個の投
資共同資金の運営を唯一の目的とする株式会社でなければならない（同3条）。共
有権者は，投資共同資金の分配を請求することはできず，その権利は持分で示さ
れ，持分の売却によって共同所有者であることをやめることができる（Ripert　par
Roblot，oP．cit．，PP．948－954．）。この受託会社こそ，法第208－17条にいうr管理
者」にほかならない。そして，受託会社は，原則として可変資本投資会社であるの
で（労働法典R443－9条以下参照），従業員が投資共同資金を介して株式を引受け
ることは，従業員が受託会社の株主となることを意味する。もっとも，投資共同資
金の管理者には，従業員の属する企業自体がなる場合もあるが（たとえば，労働法
典R443－9条9号参照），いずれにしても，投資共同資金には監査委員会の設置が
義務づけられており，これは従業員代表により構成されるので，資金の運用が従業
員の意思に反してなされるおそれはない（労働法典R443－13条）。
　　では，投資共同資金の現状はどうであろうか。1976年12月31目現在，証券取引
委員会の報告によれば，1967年の貯蓄計画令によって創設された投資共同資金の数
は3，142件であり，そのうち，3，045件は個別企業または結合企業によって創設さ
れたものであり，97件が複数の企業によって設定されたものであるという。そして，
その大部分（3，100件）は34の受託会社によって管理されており，その総額は60億
フランを超えるという　（Commission　des　operations　de　bourse＝neuviさme
rapport　（ann6e1976），pp。244－247。）。
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法第208－18条〔株式買付計画にもとづく従業員持株制度〕
（1973年12月27日法律第73－1196号により追加）①第208－9条に定める
すべての会社においては，その本店所在地のいかんを問わず，通常総会
は，取締役会または董事会に対して，従業員名義で開設する特別口座に
より，かつ，この口座に従業員の給与から同一額を定期的に控除して積
立て，会社が補給金を支給するときはその額を積立てることにより，当
該会社株式を証券取引所において取得することができる旨を従業員に提
案する権限を与えることができる。ただし，この補給金の支給額は，各
従業員の払込額または1967年8月17日命令第67－694号第7条に定める最
高限度額を超えることができない。
　②従業員の在職期間が命令の定める最低期間および最高期間の範囲内
で総会の定める在職年数に達するとぎは，会社は，第208－9条に定める
従業員が個人として，または当該会社の投資共同資金を介して，従業員
全員に対して前項の株式を取得しうる旨の申し出をしなければならない。
これ以外の条件はこれを付してはならない。
　③従業員は，1暦年中に，社会保障制度の拠出金の算定につき採用さ
れた年間所得額の上限の半額に相当する額を限度として，本条に定める
条件にしたがい証券取引所において株式を買付けることができる。
　④本条に定める株式の取得が投資共同資金の管理者によって行なわれ
る場合には，この資金の監査委員会の事前の同意を得なければならない。
　⑤会社は，その提案した条件を，本条に定める株式の割当を受けるす
べての従業員，ならびに投資共同資金の管理者に対して通知しなければ
ならない。当該従業員および当該管理者は，第170条に定める会社書類
を閲覧することができる。
　⑥本条に定める特別口座へ払込まれた金額は，会計監査役の監督のも
とにおく。この払込まれた金額は，株式の取得以外に使用できない。た
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Loi Art. 208-18.- (L. n' 73-1196 du 27 d6c. 1973) Dans toutes les 
socie'te's, quel que soit le lieu de leur si~ge social, vis6es ~ 1'article 
208-9, 1'assembl6e g6n6rale ordinaire peut autoriser le conseil 
d'administration ou le directoire, selon le cas, ~ proposer aux 
salari6s la possibilit6 d'acqu6rir en bourse des actions de la soci6te' 
par le moyen d'un compte sp6cial ouvert ~ leur nom et aliment6 
par des pr61~vements 6gaux et r6guliers sur leur salaire et, 
6ventuellement, par des versements compl6mentaires de la socie't6, 
le montant de ces versements compl6mentaires ne pouvant toute-
fois exc6der ni celui des versements de chaque salari6, ni le 
maximum fix6 par 1'article 7' de 1'ordonnance n' 67-694 du 17 
aofit 1967. 
Cette possibilit6 doit ~tre offerte ~ 1'ensemble des salari6s, soit 
individuellement, soit phr 1'interin6diaire du fonds commun de 
placement propre ~ la soci6te', vis6 ~ 1'article 208-9 ci-dessus, des 
10rs qu'ils poss~dent, ~ 1'exclusion de toute autre condition, une 
anciennet6 fix6e par 1'assembl6e g6n6rale et qui ne peut ~tre ni 
inf6rieure ~ un minimum, ni sup6rieure ~ un maximum fix6s par 
d6cret. 
Un salari6 ne peut, au cours d'une ann6e civile, acheter en 
bourse des actions dans les conditions pr6vues au pr6sent article 
que dans la limite d'une somme 6gale ~ la moiti6 du plafond 
annuel retenu pour le calcul des cotisations de s6curit6 sociale. 
Lorsque l'acquisition vis6e au pr6sent article est effectu6e par 
le gestionnaire d'un fonds commun de placement, 1'accord pr6alable 
du conseil de surveillance de ce fonds est requis. 
Tous les salari6s susceptibles de b6n6ficier des possibilit6s 
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pr6vues　au　pr6sent　article，　ainsi　｛lue　le　gestionnaire　du　fonds
commun　de　placement，doivent　etre　inform6s　des　conditions
propos6es．11s　peuvent　obtenir　communication　des　documents
sociaux　mentionn6s　a　rarticle170．
　Les　sommes　vers6es　aux　comptes　sp6ciaux　pr6vus　ci－dessus
demeurent　sous　le　contr61e　des　commissaires　aux　comptes．Elles
sont　indisponibles　jusqu，a1’ac（luisition　des　actions，　sauf　dans　les
cas　pr6vus　a1，article208－15，0むelles　peuvent6tre　restitu6es　aux
int6ress6s　sur　leur　deman（ie．
令第174－35条〔従業員株主口座の開設〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）①会社法第208－18条により定
める特別口座の開設の受益者となる従業員に必要な当該会社における在職期間は，
この口座開設の目現在において6ヵ月を下り，かつ3年を超えることができない。
　②特別口座は，《従業員株主口座》と称し，1966年6月3日命令第66－348号第
4条に列挙する機関のうちの一つにより管理することができる。
　③従業員株主口座には，当該会社が行なう控除および当該会社が補給金を支給
する場合にはその支給額を積立てるものとする。
　④従業員は，さらに，前項に定める金額に与えられた利益をまったく受けない
追加払込を従業員参加口座に積立てることができる。
　D6c．Art．174’一35．一（D6cr．n。74－319du23avL1974）：La　dur6e　de　pr6・
sence　dans　la　soci6t6exig6e　des　salari6s　pour　b6n6ficier　de1’ouverture　du
compte　sp6cial　pr6vu註1’article208－18de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commer・
ciales　ne　peut，ゑ1a　date　d伊ouverture　de　ce　compte，δtre　inf6rieure　a　six
mOis　ni　Sup6rieure　a　trOis　ans。
　Ce　compte，intitu16《Compte　d’actionnariat》，peut　etre　g6r6par　un　des
6tablissements6num6r6sき1’art圭cle4du　d6cret　n。66－348du3juin1966．
　11est　aliment6par　les　pr61さvements　effectu6s　par　la　soci6t6et，　1e　cas
6ch6ant，par　le　versement　comp16mentaire　de　celle．ci．
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　Les　salari6s　peuvent，en．outre，effectuerきce　compte　des　versements
supp16mentaires　qui　ne　b6n6丘cniet　dシaucun　des　avantages　accord6s　aux
sommes　mentionn6es　a1’alin6a　pr6c6dent．
令第174－36条〔従業員持株制度採用の通知〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）①会社法第208－18条に定める
条件にしたがって当該会社の株式を証券取引所において取得することを従業員に
提案する取締役会または董事会の決定の日から1ヵ月内に，当該会社は，株式取
得の方法および使用者が払込補給金の支給をとくに約する場合にはその額につき，
証券取引委員会および企業委員会に通知しなければならない。通知書案および従
業員株主口座開設案についても企業委員会に通知しなければならない。
　②企業委員会の設置が義務づけられていない企業においては，前項の通知はこ
れを従業員代表に対して行なわなければならない。
　D6c。Art．174－36．一（D6cL　no74－319du23avL1974）Dans　le　d61ai　dyun
mois　suivant　la　d6cision　du　conseil　d少administration　ou　du　directoire
proposant　aux　salari6s　d’acqu6rir　en　bourse　des　actions　de　la　soci6t6
dans　les　conditions　pr6vues　ム1’article208－18de　la　Ioi　sur　les　soci6t6s
commerciales，1a　soci6t6informe，d’une　part，1a　commission　des　op6rations
de　bourse　et，　d，autre　part，　1e　comit6　dンentreprise，　des　modalit6s　de
1’acquisition　et　notamment　du　versement　comp16mentaire　que　remployeur
sラengage6ventuellement議effectuer。Le　projet　de　bulletin　d，information
et　d’ouverture　du　compte　dラactionnariat　est6galement　communiqu6au
comit6d’entreprise．
　Dans　les　entreprises　qui　ne　sont　pas　tenues　d’avoir　un　comit6　d’entre－
prise，1es　informations　mentiom6es　ci－dessus　sont　communiqu6es　aux
d61（≦gu6s　du　personne1．
令第174－37条〔従業員株主口座の開設通知書〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）①前条に定める決定の日から2
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ヵ月内に，当該会社は，従業員株主口座の開設を認められた従業員ならびに投資
共同資金の管理者に対して，証券取引委員会が事前に定め，かつ指定された証券
取引所における株式取得の方法をとくに記載した通知書および従業員株主口座の
開設通知書の送付を要する場合にはその通知書を送付しなけれぽならない。
　②前項の通知書は書留郵便によりこれを送付しなけれぽならない。通知書は，
受取証と引換えに直接手渡すことができる。
　③通知書には，従業員がその賃金の譲渡および差押の可能な部分から一定額を
定期的に控除することを会社に認める旨を記載しなければならない。
　④投資共同資金を介して証券取引所において株式を買付ける従業員は，従業員
株主口座の開設通知書に必要事項を自ら記入しなけれぽならない。
　D6c．Art．174－37・一（D6cL　n。74－319du23avL1974）Dans　le　d61ai　de
deux　mois　suivant　la　d6cision　mentiom6e　a1’article　pr6c6dent，1a　soci6t6
adresse　a　ses　salari6s　admis　a　se　faire　ouvrir　un　compte　d7actionnariat，
ainsi（1u’au　gestionnaire　du　fonds　commun　de　placement，s7il　y　a　lieu，
un　bullet葦n　d’information　et　d’ouverture　de　compte　d’actionnariat　pr6ala噂
blement　vis6par　la　commission　des　op6rations　de　bourse　et　qui圭ndique
notamment　les　modalit6s　de　racquisition　en　bourse　propos6e．
　Ce　bulletin　est　envoy6par　lettre　recommand6e．　11peut6galement◎tre
remis　en　main　propre　au　salari6contre　r6c6piss6．
　11mentionne　le　montant　et　la　p6riodicit6des　pr61さvements　que　le
salari6autorise　la　soci6t6ゑop6rer　sur　la　portion　cessible　et　saisissable
de　la　r6mun6ration．
　Les　salari6s　qui　achさtent　des　actions　en　bourse　par　rinterm6（1iaire　dyun
fonds　commun　de　placement　ne　sont　pas　dispens6s　de　remplir　person・
nellement　un　bulletin　d’ouverture　de　compte　d’actionnariat．
令第174－38条〔従業員株主口座の現在高〕
　（1974年4月23目命令第74－319号により追加）①各株式は，従業員株主口座
の現在高が取引所の相場で株式を取得しうる額に達した場合に，本命令第174－35
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条第2項に定める機関により，これを取得する。この株式取得は，受益者たる従
業員の名義をもってこれを行ない，かつ，取得の目から3目内に従業員に対して
通知しなけれぽならない。
　②譲渡禁止期間は株式取得の目から起算する。ただし，取得された株式は，本
命令第174－32条に定める場合においては，譲渡禁止期間の満了前においてもこ
れを流通におくことができる。
　③前項の場合には，従業員およびその権利承継人は，当該契約の解除を申立て，
かつ，賃金からの控除を定めている範囲内で従業員株主口座の残額の支払を申立
てることができる。
　④前項の残額は，前項に定める範囲内で本命令第174－32条に定める事由以外の
事由によって労働契約が終了する従業員に対して，これを払戻さねばならない。
　D6c．Art．174－38．一（D6cL　no74－319du23avL1974）Chaque　action　est
acquise　par1’6tablissement　mentiom6au　deuxiさme　alin6a　de1ヲarticle
174－35ci・dessus　lorsque　le　solde　du　compte　d’actionnariat　attei箆t　le
cours　constat6．Cette　acquisition　est　faite　au　nom　du　salari6　b6n6ficaire
et　lui　est　notifi6e　dans　un　d61ai　de　trois　jours．
　Le　d61ai　d，indisponibilit6　court　き　compter　du　jour　dシacquisition。
Toutefois，　Ies　actions　deviennent　n6gociables　avant　rexpiration　de　ce
d61ai　dans　les　cas　d6丘nisゑ　1’article174－32ci甲dessus．
　Dans　ces　memes　cas，1e　salari60u　ses　ayants　droit　peuvent　demander
la　r6siliation　de1’engagement　et　le　versement　a　leur　pro丘t　du　solde　du
compte　d’actiomariat，dans　la　mesure　oむil　provient　de　pr61さvements
sur　la　r6mun6ration．
　Ce　solde　est　vers6，dans　la　meme　mesure，au　salari6dont　le　contrat
de　travail　pren（i丘n　pour　une　cause　non　pr6vue　a　I’article　174－32・
令第174－39条〔賃金控除による積立が不可能な場合の措置〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）①前条第3項および第4項に定
める場合以外の場合において，従業員株主口座に積立てることを定められた控除
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の実施が不可能な場合には，従業員は，控除をなすべき目に，控除額に相当する
額をこの口座の管理者に直接払込まねぽならない。
　②配達証明付書留郵便の送達により遅滞に付された後1ヵ月内に従業員が前項
の義務を履行しなかった場合には，当該従業員の株主口座を閉鎖し，かつ賃金か
ら控除を定めている範囲内でこの口座の残額を関係人に払戻さねばならない。
　D6c．Art．174－39．一（D6cL　n。74－319du23avr。1974）Lorsque，en　dehors
des　cas　pr6vus　aux　deux　dern圭ers　alin6as　de　1’art三cle　pr6c6dent，　il　est
impossible　de　proc6der　aux　pr61さvements　pr6vus　pour　alimenter　le
compteシ1e　salar玉6　est　tenu　de　verser　directement　au　gestionnaire　（lu
compte，aux　dates　pr6vues　pour　les　pr61さvements，une　somme6gale　au
montant　du　pr61さvement．
　Faute　par　le　salari6d7avoir　satis至ait　a　cette　obligation　dans　le　d61ai
d’un　mois　suivant　la　mise　en　（1emeure　qui　lui　est　a（lress6e　par　lettre
recommand6e　avec　demande　d’avis　de　r6ception，il　est　proc6d6a　Ia
c16ture　du　compte　d，actiomariat　et　au　versementきrint6ress6du　solde
de　ce　compte，dans　la　mesure　oむil　provient　des　pr61さvements　sur　ses
r6mun6rations．
令第1隅一40条〔従業員株主ロ座の管理運営〕
　（1974年4月23日命令第74－319号により追加）株式が会社法第208－18条第2項
に定める投資共同資金を介して取得される場合には，従業員株主口座は，この資
金の管理者がこれを管理する。
　D6c．Art．174－40．一（D6cL　n。74－319du23avL1974）：Lorsque　les　act圭ons
sont　acquises　par　rinterm6diaire　du　fonds　commun　de　placement　men－
tionn6au　deuxiさme　alin6a　de1’article208－18de　la　loi　sur　les　soci6t6s
commerciales，1es　comptes　d，actionnariat　sont　g6r6s　par　le　gestiomaire
du　fonds．
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　〔解　説〕
　　　1．序説　　本条は，法第208－9条とともに，従業員持株制の中核をなす規
定である。法第208－9条をr株式引受計画にもとづく従業員持株制度」とすれぽ，
本条はr株式買付計画にもとづく従業員持株制度」と称すことがでぎよう。
　　　2．株式買付計画の決定権　　取締役会（または董事会）に対し，株式買付
計画の実施を授権する権限は通常総会に属す（法208－18条1項）。この点，株式引
受・買付選択権および株式引受計画の決定権がいずれも特別総会の権限に属すのと
決定的に大きな違いがある（法208－1条1項，同208－3条1項，同208－10条1項）。
　　では，なにゆえに，株式買付計画についてのみ，その決定権を通常総会に属せ
しめたのであろうか。その理由は法文上かならずしも明らかではない。しかし，株
式選択権制度と比べると，この制度は一部の幹部職員を対象とするものではなく，
また，株式引受計画と比べても，株主の利益に真向から反するものでもないので，
決議の成立要件を緩和したものと考えられる。
　　　3・株式買付計画の実施手続　　この実施手続は，以下のごとく4段階に分
かれる。r従業員株主口座」（compte　d’actionnariat）という特別口座の開設が手続
の中心をなす。
　　（1）口座開設前の公示手続　　取締役会（または董事会）の決定のあった目か
ら1ヵ月内に，当該会社は，証券取引委員会および企業委員会（これが設置されて
いない企業では従業員代表）に対して，株式の取得の方法ならびに使用者が払込補
給金（abondement）の支給をとくに約する場合にはその額について通知しなけれ
ばならない。通知書案および従業員株主口座開設通知書案についても，企業委員会
に通知しなければならない（令174－36条）。
　　（2）従業員に対する口座開設の通知　　取締役会（または董事会）の決定のあ
った目から2ヵ月内に，当該会社は，従業員株主口座の開設を認められた従業員な
らびに投資共同資金の管理者に対して，証券取引委員会が事前に定め，かつ，指定
された証券取引所における株式取得の方法をとくに記載した通知書および従業員株
主口座の開設通知書を送付しなければならない（令174－37条1項）。この通知書は．
書留郵便により送付するか，受取証と引換に直接手渡すことを要する（同条2項）。
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　　この通知書には，株式取得の方法のみにとどまらず，従業員がその賃金の譲渡
および差押の可能な部分から一定額を定期的に控除することを会社に認める旨を明
記しなければならない（同条3項）。なお，法文上は明確ではないが，従業員が法第
170条に定める会社書類（最近3営業年度の貸借対照表，損益計算書等）を閲覧す
る方法を明記する必要がある（法208－18条5項）。
　　（3）従業員株主口座の開設　　従業員が取締役会（または董事会）の株式買付
計画の提案を受諾した場合には，従業員は，従業員株主口座の開設通知書に署名し
て会社に返送しなければならない。投資共同資金を介して証券取引所において株式
を買付ける従業員は，この開設通知書に必要事項を自ら記入しなければならない
（令174－37条4項）。このr従業員株主口座」（compte　d’actionnariat）と称する特
別口座は，以下のごとき制度内容をもつ。
　（a）口座への積立　　従業員株主口座には，当該会社によりその従業員のために
一定の額を定期的に控除して積立て，当該会社が補給金を支給する場合にはその支
給額もあわせて積立てる（令174－35条3項）。
　　この場合，第1に，各従業員の年間投資額は社会保障制度の拠出金につき採用
された年間所得額の上限の半額を限度とする（法208－18条3項）。また，第2に，
従業員に対する使用者の補給金の支給額（abondement　de1’emPloyeur）は，1967
年8月17日の貯蓄計画令第7条（労働法典L443－7条）に定める最高限度額（3，00α
フラン）を超えることができない（法208－18条1項）という二重の制限が存する・
従業員は，このほかに，この口座に自由に追加払込をすることができる。しかし，
この追加払込に対しては，税法上の特典などの利益がない（令174－35条4項）。
　（b）資金の用途制限　　従業員株主口座に積立てられた資金は，株式の取得以外
の目的に使用することが禁止される。ただし，法第208－15条に定める株式申込の
解除または申込株式数削減の申し出があった場合はこのかぎりでない。この資金は・
当該会社の会計監査役の監督のもとにおかれる（法208－18条6項）。
　（c）資金の管理方法　　従業員株主口座は，証券会社，銀行，寄託金庫等1966年
6月3目命令第66－348号第4条に定める長期貯蓄機関にその管理を委ねることがで
きる（令174－35条2項）。投資共同資金を介して株式が取得された場合には，この
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口座はその管理者によって管理される（令174－40条）。
　　（4）株式買付の実行　　従業員株主口座の現在高（solde）が証券取引所の相場
で株式を取得しうる額に達した場合には，この口座の管理者は，受益者たる従業員
の名義で株式を買付け，この買付の目から3目内に従業員に対してその旨を通知し
なければならない（令174－38条1項）。法文上はかならずしも明確ではないが，こ
の通知は，書留郵便をもって送付するか，直接従業員に手渡すかのいずれかの方法
によらな：けれぽならない（令174－28条2項，令174－37条2項等を参照）。この買付
けた株式は記名式にし，かつ，5年間譲渡が禁止されることはいうまでもない（法
208－19条）。
　　（5）賃金控除による積立が不可能な場合　　従業員がこの株式の申込を解除し
た場合（令174－38条3項）および労働契約が終了した場合（令174－38条4項）を除
き，従業員株主口座に積立てるための控除が不可能な場合には，従業員は，控除を
なすべき日に，控除額に相当する額をこの口座の管理者に直接払込まなければなら
ない（令174－39条1項）。配達証明付書留郵便の送達により遅滞に付された後1ヵ
月内に従業員が払込の義務を履行しなかった場合には，当該従業員の口座を閉鎖し，
かつ，賃金から控除された額に相当する範囲でこの口座の残額を当人に払戻さなけ
れぼならない（令174－39条2項）。
　　　4．従業員株主口座の閉鎖　　従業員が株式の申込を解除することのできる
場合は，解雇，退職，死亡等，株式引受計画（法208－9条）の場合と同じである
（令174－38条3項，令174－32条）。解除は，また，令第174－32条に定める事由（解
雇，退職，死亡等）以外の事由（たとえぽ辞職）によって労働契約が終了する場合
にも可能である（令174－38条4項）。これらの場合には，従業員株主口座は閉鎖さ
れ，残額（ただし賃金からの控除額を限度として）が従業員またはその権利承継人
に対して払戻される。
法第208－19条〔従業員取得株式の譲渡制限〕
　（1973年12月27目法律第73－1196号により追加）前条に定める条件にし
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たがって従業員が引受けた株式は，記名式としなければならない。当該
株式は，その買付の目から5年間譲渡を禁止する。この期間の満了前は，
第208－16条第2項以下の規定を適用する。
　Loi　Art．208－19．（L　n。73－1196du27d6c。1973）Les　actions
ac（luises（ians　les　con（1itions　d6finies　a1ヲarticle　pr6c6dent　（ioivent
6tre　mises　sous　la　forme　nominative．Elles　sont　incessibles　pen－
dant　cinq　ans　a　dater　de　leur　achat．Avant1’expiration　de　ce
d61ai，1es（1ispositions　des　alin6as2et　suivants　de　1’article208－16
sont　applicables．
　〔解　説〕
　　株式買付計画により従業員が取得した株式は，記名株式とし，
年間譲渡が禁止される。法第208－16条の解説を参照。
買付の日から5
《奥島　孝康》
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　　　　第3目資本の償却
§3．一AMORTISSEMENT　DU　CAPITAL
　〔前　註〕
　　資本の償却とは，フランス会社法独自の制度であり，株主に対してその出資を
返還するいわゆる株式の利益消却とは異なる制度である。本来，資本は，債権者に
対する担保としての意義を有し，株主に返還することのできない性質をもつ。した
がって，資本の償却という表現はぎわめて誤解をまねきやすい表現といわねばなら
ない。なぜならぽ，資本の償却は資本の減少を招来しないぽかりか，全額償却され
た株式も消滅することなく，享益株式として存続するからである（法209条）。もっ
とも，この享益株は，資本に対してはもはやなんらの寄与もしていないことから，
第1次配当請求権および券面額の償還請求権を有しないが，それ以外の権利につい
ては一般の資本株と同じくこれを維持している（法210条）。それゆえ，資本の儂却
という制度は，会社の将来の清算にそなえて，株主に対してあらかじめ行なう出資
の払戻である。
　　この制度は，かつて20世紀の初頭に，鉄道，ガス等の公益事業会社によって利
用された。これらの事業分野の会社は，一定の期間経過後に，補償なしに国有化さ
れることが少くなかったからである。しかし，現在では，資本の償却は，準備金の
分配として利益配当と同じく課税されることや，資金の調達を必要とする際に他方
ではその資金を株主に分配することになるなどの理由から，その利用はほとんどみ
られない（Ripert　par　Roblot，op。cit。，pp．693－694。）。
法第209条〔資本の償却・享益株〕
　①資本の償却は，定款の規定または特別総会の決議により，かつ，利
益または法定準備金以外の準備金をもってこれを行なう。この償却は，
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同種の株式については各株式に平等の償還方法によってのみこれを行な
うことがでぎ，かつ，資本の減少を生じないものとする。
　②株式の全部償却済の株式は，これを享益株と呼ぶ。
　Loi　Art．209．一L7amortissement　du　capital　est　effectu6en　vertu
d’uneδisposition　statutaire　ou　d’une　d6cision（1e　rassemb16e　g6n6rale
extr＆or（iinaire，et　au　moyen　des　b6n6fices　ou　r6serves　a1’exclusion
de　la　r6serve16gale．Cet　amortissement　ne　peut6tre　r6alis6que
par　voie　de　remboursement6gal　sur　chaque　action　d伊une　meme
cat6gorie　et　n’entralne　pas　（1e　r6（iuction　du　capit＆1．
Les　actions　int6gralement　amorties　sont　dites　actionsδe　jouis－
sance．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　将来の清算にそなえて，会社があらかじめその株式の券面額の
全部または一部を株主に償還することをr資本の償却」とよぶ。しかし，資本の償
却は，出資の払戻ではないので，利益または処分可能な準備金をもってこれを行な
うことを要す。券面額の全部を償却された株式は，これをr享益株」（actions　de
Jouissance）とよび，会社が清算にいたった場合でも，券面額の償還請求権は存し
ない。しかし，資本の償却は，第三者に対する関係ではまったく影響をもたない。
なぜならば，資本の償却は，債権者に対する担保たる資本の額に変動をきたさない
からである。
　　資本の償却は，現在では，以下の二つの理由により，きわめてまれである。ま
ず，第1に，税法上の理由がある。すなわち，資本の償却は，税法上，準備金の分
配と同一の取扱いをうけるので，利益配当と同じように課税の対象となる。第2に，
経済上の理由として，今日では，企業の発展のために不可欠の資金を調達するのに
きわめて大きな困難がともなうことが知られているので，企業が新規財源を見出す
のに苦心しているときに，株主に払戻す結果となる資本償却制度を利用するなどと
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うてい考えられないという経済の現実がある（Mercadal　et　a1りop．cit。，PP．625－
626。）。したがって，この制度を利用しうる局面としては，第1に，物理的な理由
（たとえば，鉱脈枯渇のケース），第2に，法律上の理由（たとえば，事業免許の
消滅のヶ一ス）など，会社の解散時に会社資産が消滅する危険の存するケースが想
定される（E6mard　et　a1．，t．皿，p．546。）。
　　　2．資本償却の法的性質　　資本償却に関しては，かつてかなり活発な論争
が行なわれた。学説は，資本償却を利益の特別な分配（distribution　extraordi・
naire　deb6n衡ces）と解する説（Thaller）と会社の将来の清算のために株主の持分
に対してあらかじめ行なう払戻（versement　anticip6ゑ1’actionnaire　sur　sa　part
dans　la　Iiquidation　future　de　la　soci6t6）と解する説（Escarra　et　Rault，
Ripert　et　Roblot）．に分かれた。前説に対しては，一部の株主が他の株主より大き
い利益を受取ることになるのは株主平等の原則に反するとの批判がなされたが，こ
の償却が抽籔の方法で行なわれうるとすれば（現在は政策的に禁止されている），
この批判はかならずしも的を射たものとはいえない。また，後説に対しては，償却
を受けない株主が清算の際に出資の返還を受けることができないときは，償却を受
けた株主はすでに受取った償却額を会社に対して返還しなければならないとの批判
がある（現在は返還する必要がない）。しかし，それだからといって，この説を否
定する理由とはならない。
　　現在，出資返還説が通説ではあるが，それにもかかわらず，いずれの説もいま
なお決定的な説得力をもちえない。なぜならぽ，資本の償却は資本の額に変動をぎ
たさないから，法解釈上出資の返還と解される余地はなく，また，資本の償却は利
益または法定準備金以外の準備金をもって行なわれるから，実質的にも出資の払戻
と解される余地はない。では，特別利益分配説を支持すべきか。しかし，資本償却
の経済的機能は明らかに出資の払戻である。しかも，法理論上もそう解さないと説
明のつかない問題がある。それが用益権負担付株式の問題である。すなわち，用益
権の設定されている株式が券面額全額を償却された場合，用益権者（usufruitier）
と虚有権者（nu－ProPri6taire）との関係はどうか。この場合，当該株式は第1次配
当請求権および券面額の償還請求権を失い享益株となるので，用益権は，虚有権者
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が受取った償還額におよぶと解さざるをえない。これは，会社解散時に，株式に設
定された用益権が，虚有権者が分配を受ける残余財産におよぶ場合と同じ状況とい
わねばならない。それゆえ，資本償却の法的性質は，これを将来の解散にそなえて
あらかじめ行なわれる出資の返還と解すべきであろう（H6mard　et　aL，t．皿，p．
548．）。
　　　3．資本償却の決定権　　資本償却の決定権は，第1に，定款に明文の定め
があるときは，通常総会に属す。なぜならば，これは，手続的には利益処分の問題
だからである（法347条1項参照）。第2に，定款に定めがないときは，特別総会の
権限に属す（法209条1項）。この場合は，償却は定款に定めのない用途に利益を使
用することになるので，通常総会の権限を超えた問題といわねばならない。
　　　4．資本償却の方法　　株式の償還に使用される財源は，利益または法定準
備金以外の準備金に限定される（法209条1項）。この償還の方法は，同種の株式に
ついては各株式に平等でなけれぽならない。注目すべき点は，抽籔の方法による
（Par　voie　de　tirage　au　sort）償却がいまな：お禁止されていることである（1949
年8月4日のデクレ第3条）。しかも，これに対応して，抽籔の方法で資本償却手
続をなした社長または取締役（ならびに董事会構成員）は，3ヵ月以上1年以下の
禁鋼および2，000フラン以上30，000フラソ以下の罰金，またはそのいずれか一方の
刑に処せられる（法453条）。
　　　5．資本償却の効果　　第1に，資本償却は資本の減少をきたさない（法
209条1項）。第2に，株金を全部償還された株式をr享益株」（actions　de　jouis－
sance）とよぶ（法209条2項）。以上である。
　　なお，償却を受けた株主は，その償却額を確定的に取得する。したがって，こ
の者は，適法に受取った償却額については，たとえ会社債権者（会社の更生整理ま
たは清算整理の場合）によろうとも，はたまた償却を受けない株主（未償却株式の
償還に会社の資産が不足している場合）によろうとも，会社への返還を請求される
ことはない。利益または準備金により適法に償還された償却額は，利益または準備
金の分配と同一の規制を受ける。すなわち，適法に利益配当がなされた場合には，株
主はその受取った配当金の返還の請求を受けることがないように（法350条），適法
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に受取った償却額は，その返還の請求を受けることはない。
法第210条〔償却株の権利〕
　全部または一部償却済の株式を有する者は，償却額を限度として，第
352条に定める第1次配当請求権および券面額の償還請求権を失うが，
その他の権利はこれを失わない。
　：Loi　Art．210．＿Les　actions　int6gralement　oupartiellementαmorties
perdent，a　due　concurrence，1e　droit　au　premier　dividende　pr6vu　a
I，article352et　au　remboursement　de　la　valeur　nominalel　elles
conservent　tous　leurs　autres　droits．
令第178条〔償却株の権利の内容〕
　①株金の全部または一部償却済の株式を有する者は，それが資本株へ転換を決
議された場合には，そのときから転換が実現されるまでの問営業年度ごとに当該
株式について命令第175条第1項に定める準備金勘定の前営業年度末における額に
もとづぎ算定された法定のまたは定款に定める第1次配当に対する権利を有する。
　②前項のほか，株金の一部償却済の株式を有する者は，未償却の株金額につい
て算定された法定のまたは定款に定める第1次配当を引続き受ける権利を有する。
　D6c．Art．178．一Les　actions　int6gralement　ou　part圭ellement　amorties
dont　la　conversion　en　actions（ie　capital　a　（≦t6　d6cid（le　ont　droit，　pour
chaque　exercice，et　jusqu’ゑr6alisation　de　cette　conversion，au　premier
div三dende　ou議1’int6rδt　en　tenant　lieu　calcu16sur　le　montan亡，a　la　c16ture
de　rexercice　pr6c6dent，du　compte　de　r6serve　pr6vu　a　rarticle175，alin6a
ler．
　En　outre，1es　actions　partiellement　amorties　continuent　a　b6n6五cier　du
premier　dividen（1e　ou　de　I’int6rδt　en　tenant　lieu　calcu16　sur　le　montant
non　amorti　desdites　actions。
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　〔解　説〕
　　　1．　序説　　株金の全部償却された株式をr享益株」（actions　de　jouissance）
とよぶことはすでに述べた（法209条2項）。これに対して，株金の一部償却された
株式をr株金の一部償：却済の株式」といい，株金の未償却株式をr資本株」（actions
de　cap圭ta1）とよぶ（法211条）。享益株と資本株は，いずれも株式ではあるが，そ
の財産的内容がまったく異なり，したがって，権利の内容がまったく異なる異質の
株式ともいうべきものである。すなわち，享益株は，配当と残余財産の分配の面で
普通株（資本株の一種）より権利の劣っているいわぽ劣後株の一種とも考えられる。
この享益株は，いわば自益権的側面では劣後するが，共益権的側面では資本株と異
なるところがない点に注意を要する。
　　　2．　享益株の権利の内容　　株金の全部または一部の償却を受けた株式を有
する者は，その償却額を限度として，法第352条第1項第1号に定める第1次配当
請求権（droit　au　Premier　dividende）および券面額の償還請求権（droit　au　rem・
boursement　du　nomina1）を失なうが，その他の権利はいぜんとしてこれを維持
する（法210条）。
　　では，その他の権利とはなにか。第1に，副次的配当請求権（droit　au　super・
dividende）である。これは，法第347条に定める配当から第1次配当を控除した
残額に対する権利である。第2に，残余財産分配請求権（droit　au　boni　de　liqui・
dation）である。すなわち，享益株主は，会社の清算に際して，定款に別段の定め
がないかぎり，資本株の券面額が償還された後に残った純財産に対し，資本株主と
同等に分配を受ける権利を有するのである（法417条）。第3に，享益株主は，株主
の資格に属する他のすべての権利を行使することができる。たとえぽ，株主総会に
参加する権利（法166条），議決権の代理行使をさせる権利（法161条），提案権（法
160条1項），会社書類の閲覧権（法170条），情報開示請求権（法162条），新株引受
権（法183条），議決権（法174条）などがそれである（H6mardeta1，，t．皿，pp．
550－553．）0
　　　3．　一部償却株の権利の内容　　一部償却株の権利の内容は，全部償却株で
ある享益株の場合とほぽ同じであるが，若干注意を要すべぎ点がある。第1に，第
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1次配当請求権については，一部償却株はそのすべてを失なうわけではなく，償却
額の範囲において，第1次配当請求権が縮減するにすぎない（令178条1項）。第2
に，偵却株には，享益株も含めて，資本株への転換の決議の目から転換の効力が発
生するまでの数営業年度の間は，償却額を補旗するために配当から控除されて準備
金勘定に計上された金額に相当する金額に比例して未償還株金額が増大し，その増
大した未償還株金額にもとづいて第1次配当を受取る権利が認められるという経過
措置が講ぜられている（令178条1項）。
　　　4．用益権負担付株式の償却　　用益権負担付株式（actions　grev6es　d’usu・
fruit）が償却される場合は，まず，株式の券面額の全部または一部が虚有権者に償
還され，他方，用益権者は第1次配当に対する権利を失なう。したがって，用益権者
は，虚有権者が償還を受けた償却額に対して権利を取得すると解される（Mercadal
et　a1・，op．cit・，P．627・）。なお，法第163条および法第187条の解説を参照。
法第211条〔償却株の資本株への転換〕
　①資本が，資本株および株金の全部もしくは一部の償却済の株式に分
れているときまたは償却額を異にする株式に分れているときには，株主
総会は，定款変更のために必要な条件にしたがって，株金の全部または
一部償却済の株式を資本株に転換することを決議することがでぎる。
　②株主総会は，資本株への転換の決議に際して，株金の一部償却済の
株式を有する者に対し，この者が請求することのでぎる法定のまたは定
款に定める第1次配当を行なった後に，転換すべき株式の償却額に達す
るまで，当該株主がこの株式について有する1または数営業年度の会社
の利益の一部についてかならず控除すべきことをあらかじめ決議してお
カ、なけれをまtならなし・◎
Loi　Art．211．一Lorsque　le　capital　est　divis6，soit　en　actions　de
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capital　et　en　actions　totalement　ou　partiellement　amorties，soit
en　actions　in6galement　amorties，rassemb16e　g6n6rale　des　action・
naires　peut　d6cider，dans　les　conditions　requises　pour　la　modifi－
cation　des　statuts，1a　conversion　des　actions　totalement　ou
partiellement　amorties　en　actions　de　capitaL
　A　cet　effet，elle　pr6voit　qu’m　pr61さvement　obligatoire　sera
e廷ectu6，acOncurrenCedumOntantamOrtidesaCtiOnsaCOnVertir，
sur　la　part　des　profits　sociaux　d’un　ou　plusieurs　exercices　revenant
a　ces　actions，aprさs　paiement，pour　les　actions　partiellement
amorties，du　premier　dividende　ou　de1’int6ret　statutaire　auquel
elles　peuvent　donner（iroit．
令第175条〔控除額の準備金勘定への計上等〕
　①会社法第211条第2項の適用にもとづき，会社の利益から控除した金額は，
準備金勘定に計上しなけれぱならない。
　②会社法第212条の適用にもとづき，株主が払込んだ額についても同様とする。
　③株式が償却額を異にしているときは，償却額を同じくする株式ごとに準備金
勘定を設けなければならない。
　D6c．Art．175．一ILes　sommes　pr61ev6es　sur　les　pro丘ts　sociaux　en
apPlication　de1’article211少　alin6a2，de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commer－
ciales　sont　inscrites議un　compte　de　r6serve．
　11en　est　de　meme　des　sommes　vers6es　par　les　actionnaires　en　appli－
cationderarticle212delaloipr6cit6e．
　Lorsque　les　actions　sont　in6galement　amorties，il　est　ouvert　un　compte
de　r6serve　pour　chacune　des　cat6gories　d’actions6galement　amorties．
令第176条〔資本株への転換の時期〕
　前条第1項に定める準備金勘定の金額が株式の償却額または各別の勘定に対応
する株式の償却額に達したときに，償却済の株式の資本株への転換が発効する。
この場合には，会社法第214条の規定にしたがって，定款を変更しなけれぽなら
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ない。
　D6c．ArL176．一Lorsque　le　montant　d’un　compte　de　r6serve　vis6au
premier　alin6a　de1’article　pr6c6dent　est6gal　au　montant　amorti　des
actions　ou　de　la　cat6gorie　d，actions　correspondante，　1a　conversion　des
actions　amorties　en　actions　de　capital　est　r6alis6e　et　les　statuts　de　la
soci6t6doivent　etre　modifi6s　conform6ment　aux　dispositions　de1’article
214de　la　loi　sur　les　soci6t6s　commerciales．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　フランスでは，とりわけ2回の大戦の間に，相当数の会社がそ
の資本を償却した結果，かなりの数の享益株が発行された。ところが，戦後になっ
てみると，享益株と資本株との併存は会社にとって悩みの種であった。なぜならば，
同じ株式でありながら，両者はその財産的内容を異にするため，証券取引所での株
価に相違がでて，投資者に当該会社の株価についての誤まったイメージをいだかせ
かねないという問題が生じた。それゆえ，享益株および一部償却株の資本株への再
転換が必要とされるにいたったのである。ところが，旧会社法のもとでは，それを
認める明文上の根拠が存しなかった。そこで，結局，すべての株式が平等に償却さ
れている場合にかぎり，特別総会の決議をもって，償却株の資本株への再転換が認
められたにとどまり（Trib．com．Seine，22juin1959，G。P．1959．2．222），問
題の根本的解決は新会社法にもちこさざるをえなかったのである。なぜならば，償
却株の資本株への再転換を認める明文の規定を欠いた旧会社法のもとでは，この再
転換は，株主平等の原則および株主有限責任の原則に反するという問題が存したか
らである。
　　まず，資本株と償却株（享益株および一部償却株を含む）とが併存する場合，
償却株を資本株に転換する決議は株主平等の原則に反する。なぜならば，この二つ
の種類の株式は財産的内容を異にするからである。したがって株主平等の原則に反
しないように転換を認めるためには，償却株についてはその償却額に相当する額の
追加払込を要求せざるをえない。ところが，これは旧会社法第31条第1項（新会社
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法153条1項）に反する。すなわち，株金の追加払込の請求は株主有限責任の原則
に反するのである。それゆえ，新会社法は，この問題に比較的詳しい規定を設け，
立法的に問題の解決をはかったという（Marcel　Hamiaut，La　r6forme　des　soci6t6s
commerciales，t．II，1966，pp．186－187．）。
　　　2．償却株の資本株への再転換の決定権　　享益株（全部償却株）または一
部償却株の資本株への再転換（reconversion）は，特別総会の専決事項に属す（法
211条1項）。再転換の際，会社に種類を異にする株式が存する場合には，種類株主
総会の追認を要す（法213条）。
　　　3．償却株再転換の方法　　償却株を資本株へ再転換するには，以下の二つ
の方法がある。いずれも，償却額に相当する追加払込の方法を定めるもので，株主
の義務加重の禁止を定める法第153条第1項の例外を定める特別規定である。
　　第1の方法は，一部償却株に対する配当を追加払込に充当する方法である。す
なわち，法第211条第2項に定めるr株主総会は，資本株への転換の決議に際して，
株金の一部償却済の株式を有する者に対し，この者が請求することのできる法定の
または定款に定める第1次配当を行なった後に，転換すべき株式の償却額に達する
まで，当該株主がこの株式について有する1または数営業年度の会社の利益の一部
についてかならず控除すべぎことをあらかじめ決議しておかなければならない。」
とするのがそれである。
　　第2の方法は，償却株主に会社による配当の控除に加えて直接追加払込を認め
る方法である。すなわち，法第212条によれば，r株主は，前条と同一の条件にした
がい，現営業年度のすでに経過した期間および場合によっては前営業年度について
の法定のまたは定款に定める第1次配当に加えて，株式の償却額を会社に払込むこ
とができる。」とする。
　　ただし，この第2の方法は，株主に強制することはできない。なぜならば，株
主有限責任の原則（法153条1項）に反するからである。もっとも，株主の全員一
致による決議がある場合には，このかぎりでない。この場合，株主の全員一致によ
る決議は，株主のいわぽ権利放棄と評価しうるからである。
　　再転換のために，会社の利益から控除された金額は，株主が直接払込んだ追加
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払込と同じく，準備金勘定（compte　de　r6serve）に計上しなければならない（令
175条1項，2項）。株式が償却額を異にしている場合には，償却額を同じくする株
式ごとに別個の準備金勘定を設けなければならない（令175条3項）。
　　会社利益からの控除額（pr61脚ement）にもとづいて設定された準備金勘定の
金額が株式の償却額または各種株式の償却額に達した場合に，再転換が行なわれる
（令176条）。また，株主の直接の払込によって再転換が行なわれた場合には，遅く
とも各営業年度末に，それに対応する定款変更の手続を行なわなけれぽならない
（令177条）。
　　　4．償却株再転換の効果　　資本株に復帰した旧債却株は，第1次配当請求
権および券面額償還請求権を回復する（法210条参照）。全部償却株である享益株の
場合と異なり，一部償却株を有する者は，未償却の株金額について算定された法定
のまたは定款上の第1次配当請求権を有しており（令178条1項），第1次配当請求
権をすべて失なっているわけではないが，償却額に比例して第1次配当請求権が縮
減し，資本株への再転換によってそれが復元するのである。
　　問題は，資本株への転換の決議があった日から転換の効力が発生するまでの間
の償却株に対する第1次配当の取扱いである。この転換が償却株を有する者の直接
追加払込によって行なわれる場合には問題がないが，数営業年度にわたって準備金
勘定へ控除額を計上して転換を行なう場合には，準備金勘定の前営業年度末におけ
る現在高をもって追加払込とみなし，その時点における未僕却の株金額にもとづい
て第1次配当を算定することにした（令178条2項）。
　　　5．用益権負担付株式の取扱　　用益権負担付株式が償却された場合の取扱
にっいては，すでに法第210条の解説で触れた。しかし，この株式が再転換され資
本株に復帰した場合はどうであろうか。まず，直接の追加払込による転換の場合
（法212条）には，虚有権者は償却額につぎ権利を回復し，用益権者は第1次配当
請求権に対する権利を回復する。つぎに，配当控除の準備金勘定への計上の場合
（法211条2項）には，用益権者は，再転換のために義務的に積立てなければなら
ない副次的配当（superdividende）に対する権利を失う。しかし，逆に，用益権者
は，副次的配当積立の限度で，第1次配当に対する権利を回復する（ただし，第1
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次配当に対する権利を回復した限度で，償却額に対する権利が縮減する）。資本株
への転換の効力が生じたときには，用益権者は，第1次配当および副次的配当に対
する権利を全面的に回復すると解される（Mercadal　et　a1．，op．cit．，P．629．）。
法第212条〔償却額の払込の方法による転換〕
　株主は，前条と同一の条件にしたがい，現営業年度のすでに経過した
期間および場合によっては前営業年度についての法定のまたは定款に定
める第1次配当に加えて，株式の償却額を会社に払込むことができる。
　Loi　Art．212．一Les　actionnaires　peuvent　etre　autoris6s，d．ans　les
memes　conditions，a　verser　a　la　soci6t61e　montant　amorti　de
leurs　actions，augment6，1e　cas6ch6ant，du　premier　dividende　ou
de　1’int6rδt　statutaire　pour　la　p6riode　6cou16e　（1e　rexercice　en
cours　et，6ventuellement，pour1’exercice　pr6c6dent．
令第177条〔転換にともなう定款の変更〕
　会社法第212条に定める条件にもとづき償却された株式の資本株への転換が発
効したときは，遅くとも各営業年度末に，その営業年度中に発効した株式の転換
に対応する定款変更の手続を行なわなければならない。
　D6c．Art．177．一Lorsque　la　conversion　des　actions　amorties　en　actions
de　capital　a6t6r6alis6e　dans　les　con（iitions　pr6vues　a1’article212de　la
loi　sur　les　soci6t6s　commerciales，il　est　proc6d6，au　plus　tard　lors　de　la
c16ture　de　chaque　exercice，a　la　modi丘cation　des　statuts　correspondant
aux　conversions　d’actions　r6alis6es　au　cours　dudit　exercice．
〔解　説〕
　1，序説　　本条は，償却株の資本株への再転換の方法を定める。再転換に
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は二：つの方法が準備されており，一つは，法第211条第2項にもとづく，償却株に
対する配当を積立て追加払込に充当する方法であり，他の一つが，本条にもとづく
直接の追加払込による方法である。
　　注意すべき点は，前者のいわゆる間接的追加払込の方法は，特別総会の決議を
もって償却株に一律に強制する方法であるのに対して，後者のいわゆる直接的追加
払込の方法は，株主が任意的に選択することができる方法にすぎないことである。
　　　2．　償却額の払込の方法による転換　　償却株の資本株への再転換のために
法第211条第1項に定める方法を採用すると，転換のためにかなり長期間を要する
ことが予想される。そこで，償却額に相当する金額を直接に払込む方法を認めて，
この不都合を除去しようとするのが本条である。しかし，この直接の追加払込を強
制することは，法第153条第1項に定める株主有限責任の原則に反することになる
ので，株主が任意的にこの方法を選択する余地を設けるにとどめた。
　　本条にもとづく方法で再転換が行なわれた場合には，遅くとも各営業年度末に，
その営業年度中に発効した株式の転換に対応する定款変更の手続を行なわなければ
ならない（令177条）。なお，法第214条参照。
法第213条〔種類株主総会による償却株再転換の追認〕
　第211条および第212条に定める決議は，同一権利を有する各種類株
主の特別総会の追認を受けなければならない。
　Loi　Art．213．一Les　d6cisions　pr6vues　aux　articles211et212sont
soumises　a1αratification　des　assemb16es　sp6ciales　de　chacune
des　cat6gories　d’actionnaires　ayant　les　memes　droits，
〔解　説〕
　償却株の資本株へ再転換に関する法第211条（強制的方法）および法第212条
（任意的方法）に定める特別総会の決議は，種類株主総会の追認を受けることを要
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す。
法第214条〔取締役会または董事会による定款の変更〕
　取締役会または董事会は，第211条および第212条に定める行為の結
果に対応する範囲において，定款に必要な変更を加えることができる。
　Loi　Art．214．一：Le　conseil　d’administration　ou　le　directoire，selon
le　casシ　apPorte　les　鶏odi負cations　n6cessaires　aux　　clauses　des
st3tuts，dans　la　mesure　oむ　ces　modi五cations　correspondent
mat6riellement　aux　r6sultats　effectifs　des　op6rations　pr6vues　aux
articles211　et212．
　〔解　説〕
　　償却株式の資本株への再転換を認める特別総会の決議（法209条1項）は，当
然その結果に相応する定款変更を予定していると解されるが，定款の変更は原則と
して特別総会の専決事項に属するので（法153条1項），本条に特別規定を設け，こ
の場合に必要な変更を定款に加える権限を取締役会または董事会に与えて，手続の
簡素化をはかった。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　《奥島　孝康》
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　　第4目資本の減少
§4．一REDUCTION　DU　CAPITAL．
　〔前　註〕
　　資本の減少は，旧会社法上明文の規定がなく，もっぱら判例と学説とに委ねら
れてきた領域である。そして，ここで同時に規定される自己株式取得の規制に関す
る諸規定も，旧会社法上はまったく存在せず，判例と学説によりその規制原則を発
展せしめられたものであるが，いずれも本法制定に際し，あるいはその後の改正
によって，異なった解決方法がかなり大幅に採り入れられていることは注目に値す
る。
　　　1．資本の減少　　資本減少は，資本償却と異なり，資本の額に変動をもた
らし，原則として，会社債権者の担保（gage　des　cr6anciers　sociaux）の減少を招
来する。判例は，かつては，債権者の保護の観点から，その手続をきわめて厳しく規
制してきたが，その後次第にその態度を緩和してきた。隠れた資本減少（r6duction
occulte　du　caPita1）として厳しい規制のもとにあった自己株式取得の規制の緩和
がその証左である。
　　資本減少は，さまざまな理由でなされ，損失にもとづくと否とにかかわりなく
行なわれる。フラソスでは，損失を理由とする減資を《coup　d’accord60n》とよん
できた。また逆に，損失を理由としない減資も，たとえば配当負担を軽減するため
に行なうことができ，いずれの場合も，最低券面額ないし最低資本額を割らないか
ぎり，券面額の減少ないし株式数の減少の方法により，これを行なうことができ，
現在でもこの点は変りがない。
　　減資においては，まず，債権者保護が問題となる。判例は，減資が会社債権者
に対抗しえない場合と，その結果，減資により株主が受取った金額につき会社に返
還すべきことを会社債権者が請求しうる場合とを明らかにした（civ．，27juin1899，
D．，1902，1。225，S・，1899．1．345ゆ。すなわち，これによれぽ，減資決議の公示以
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前に会社と契約を締結した会社債権者に対しては減資をもって対抗しえず，これに
よって蒙った損害を証明した会社債権者は，すでに株主に分配された会社財産の返
還を請求しうるとするのである。ところが，本法では，この確立されていたはずの
判例理論は採用されず，別の解決方法が採られている（法216条参照）。
　　つぎに，株主保護の点はどうか。減資の方法いかんによっては株主間の平等が
問題となりやすいが，株主平等の原則に反する減資が認められないのはいうまでも
ない（Req．，9f6vL1903，S。，1904。1．329。）。若干問題となるのは，減資の結果，
会社の支配権に変動をきたし，少数派に転落した株主が会社を去らざるをえない事
態が生じた場合である。しかし，この減資が損失を理由とする場合にはやむをえな
い結果といわねばならない。ただし，損失を理由としない減資の場合には，なお問
題が残る（H6mard　et　al・，t．II，PP．558－561・）。
　　　2．　自己株式取得　　これについては，株式の消却による減資のための自己
株取得があるぽかりか，これが実質的にr隠れた資本減少」に転化するおそれのあ
ることから，資本減少の一環に位置づけられたのである。また，その規制について
は，明文の規定を欠くことから，この面でフランスにおける判例・学説の発展には
目覚ましいものがある。以下，自己株取得に関する旧会社法下のフラソス判例理論
の枠組みを素描しておこう。
　　判例によれぽ，まず，資本減少をきたす自己株の取得を無効とする（Civ・，13
1nai1896，S・，1896．1・441；15mars1927，S・，1927，1・209）。ただし，自己株取
得の財源が利益または準備金である場合にはこれを有効とするが（Civ・15mars
1927，pr6c．；28juin1943，」．C。P。，1944．IL2516），株主平等の原則に反しては
ならないのみならず（Paris，6ju圭11．1892，D．，1894．2．598120f6vL　lgO4，D．，
1905・2．357），その取得は，会社の一般的利益のためでなければならない（Req・，
16nov．1943，S．，1944，1．15）。また，判例は，長い間，取得した自己株式は，再
売却しないかぎり，混同の法理によこて消滅すると解してきたが，比較的最近では，
自己株取得により資本に変動がない以上，その権利は存続すると解す一連の判例が
出現するにいたった（Trib．com。Le　Havre，18mars1930，J．Soc．，1931．579；
25f6vL1952，エC．P．，19526d．L，IL72161Lyon，5mars1951フェC．P．，
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1951．II。65621Req．，12nov、1946，S。，1948．1．85，D．，1948．1。345〔1er　esp．〕）。
なお，自己株の議決権とか利益配当請求権を会社が行使できるかという問題につい
ては，判例理論は確立されておらず，その解決はもっばら学説に委ねられていた
（以上は，H6mard　et　a1．，t．II，PP．568－569．に拠る）。
　　したがって，フランスの判例理論は，自己株取得を原則として禁止したが，そ
の展開の中には，一貫して，自己株式取得を弊害規制の観点から把え，その規制方
法を追求する態度がみられる。そして，その点が学説によって受継がれ（代表的文
献としては，PierreMoulin，Ler＆chatparunesoci6t6desespropresactions，
1931；Veaux－Foumerie，1ンacquisition　de　ses　propres　actions　ou　parts　sociales
Par　la　soci6t66mettrice，1953．がある），さらに，本法により精緻な立法として
実現化したのである（邦文の文献としては，福岡博之・自己株式論，龍田節r自己
株式取得の規制類型」法学論叢90巻4・5・6号，福井守rフランスにおける自己株
式の取得規制」駒沢大学法学部研究紀要32号，田中昭rフラソス法に於ける自己株
式の取得」大阪経大論集21号，奥島孝康r自己株取得の効力」北沢正啓編・商法1
〔判例と学説5〕などがある）。
法第215条〔資本減少手続〕
　①資本の減少は，特別総会がこれを決議する。特別総会は，これを実
施するためのすべての権限を取締役会または董事会に授権することがで
きる。資本の減少は，いかなる場合においても，株主の平等を害するこ
とができない。
　②資本減少の議案は，命令の定める期聞内に会計監査役に対しこれを
通知しなければならない。総会は，資本減少の理由および条件に関する
会計監査役の意見を記載した報告書にもとづいて決議する。
　③取締役会または董事会が総会の授権にもとづき資本の減少を実施す
るときは，議事録を作成してこれを公示し，かつ，これに関連する定款
の規定を変更しなければならない。
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　Loi　Art．215．一La　r6duction　du　capital　est　autoris6e　ou　d6cid6e
par1’assembl6e　g6n6rale　extraor（1inaire，qui　peut　d616guer　au
conseil　d，administration　ou　au　directoire，selon　le　cas，tous　pouvoirs
pour　la　r6aliseL　　En　aucun　casシ　elle　ne　peut　porter　atteinte　a
r6galit6（ieS　aCtiOnnaireS。
　：Le　projet　de　r6duction　du　capital　est　communiqu6aux　commis－
saires　aux　comptes　dans　le　d61ai　fix6　par　d6cret．　L’assemb16e
statue　sur　le　rapPort　des　commissaires　qui　font　connα宝tre　leur
apPr6ciation　sur　les　causes　et　conditions　de　la　r6duction．
　Lorsque　le　conseil　d’administration　ou　le　directoire，selon　le　cas，
r6alise　lbp6ration，sur　d616gation　de　rassemb16e　g6n6rale，il　en
dresse　procさs－verbal　soumis　a　publicit6et　procさde　a　la　mo（ii負一
cation　corr61ative（1es　statuts．
令第179条〔会計監査役に対する通知の期限〕
　資本減少の議案は，この議案について決議を行なうために招集される株主総会
の会日の少なくとも45日前に，会計監査役に対してこれを通知しなければならな
いo
　D6c．Art。179．一Le　projet　de　r6duction　du　capital　est　communiqu6aux
cQmmissaires　aux　comptes　quarante－cinq　lours　au　moins　avant　la　r6uniαn
de　rassemb16e　g6n6rale　des　actionnaires　appel6e　a　statuer　sur　ce　projet．
　〔解　説〕
　　　1序説　　資本の減少は，会社に損失が存する場合には，財務改善（assai－
nissement丘nancier）の措置として利用しうる。しかも，この措置は，会社の経
営状態が改善されたときは，配当を再開するために役立つ。また，会社の経営が悪
化して資金の調達を必要とする場合，減資は，一般に，増資のための財務基盤の整
備となる。それゆえ，損失を理由とする減資は《coup　d’accord60n》とよばれてぎ
たのである。
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　　なお，会社の純資産の額が資本の4分の1未満となったときは，会社を解散す
べきか否かを特別総会において審議しなけれぽならないが，解散が決議されない場
合には，会社は，遅くとも損失の確認された営業年度にっぐ営業年度末までに，準
備金を組入れてもなお補填することのでぎなかった損失の額と同額以上の額につき
資本を減少しなければならない。ただし，この期間内に純資産の額が少なくとも資
本の4分の1に等しい額まで回復したときはこのかぎりでない（法241条）。これは，
いわば法定減資事由ともいうべき場合で，フランス法に特有の制度である。
　　しかし，減資は損失が存する場合にのみ行なわれるものではない。たとえ損失
がなくとも，会社の経営規模がその資本の額に比して小さいときにも，会社資産の
一部を（場合によっては金銭を）株主に分配する方法によって減資が行なわれる場
合がないわけではない。ただ，このような減資に対しては比較的重い税負担が存す
ることから，きわめてまれな事例に属すると思われる。減資にもとづく会社財産の
分配に対しても，配当に対すると同じ課税がなされるからである。
　　　2．　資本減少の決定権　　資本減少は，特別総会の専決事項に属す。しかし，
特別総会は，資本減少を実施するためのすべての権限を取締役会（または董事会）
に授権することができる（法215条1項）。
　　取締役会（または董事会）が特別総会の授権にもとづいて資本減少を実施する
場合には，議事録を作成・公示し，かつ，これに関連する定款の規定を変更しなけ
ればならない（法215条3項）。
　　数種の株式が存在する場合には，特別総会のほかに，減資により権利を縮減さ
れる種類の株式を有する者からなる種類株主総会を招集しなければならない（法
156条参照）。
　　　3．会計監査役の関与　　特別総会は，会計監査役の報告書にもとづいて減
資決議を行なう。それゆえ，まず，資本減少の議案（projet）は，特別総会の招集
目の少なくとも45日前に，会監査計役に通知されていることを要し（令179条），こ
の手続を故意に怠った社長または取締役は，2，000フラソ以上40，000フラン以下の
罰金に処せられる（法454条2号）。
　　会計監査役は，資本減少の理由および条件に関する自己の意見を記載した報告
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書を特別総会に提出しなければならない（法215条2項）。この報告書においては，
株主の平等が遵守されているか否かについて確認しておかねぽならない（法215条
1項，法228条3項）。
　　　4．　資本減少の方法　　資本減少は，株式の券面額の減少または株式数の減
少の方法によって行なうことができる。いずれの方法による場合にも，株主平等の
原則に反してはならない（法215条1項）。それゆえ，同一種類の株式は，同一の取
扱を受けることを要す。
　　しかし，損失を理由とする資本減少の場合にあっては，その減資の全部または
一部を1人または数人の株主に負担させることは禁止されていないと解される。た
だし，それは当該株主本人の正式の同意を条件とする。たとえば，出資に対する過
度の報酬是正のための場合や，経営者たる株主に対しその不当な業務執行の結果生
じた損失を負担させる場合がそれである。なぜならば，株主平等の原則は，もっば
らある出資者が他の出資者よりも不利益を受けるのを防止することを目指しており，
法律上の保護がもっばら私的利益にかかわるものである場合，これを放棄すること
は禁止されないと解されるからである。この放棄には，本人の自由かつ明示の同意
が必要なことはいうまでもない（Mercadal　et　aL，op。cit。，p．633．）。
　　（1）券面額の減少　　資本減少は，株式の券面額の減少（r6duction　du　nomi－
nal　des　actions）によって行なうことができる。ただし，券面額の減少は，法定の
最低券面額（100フラン）を下ることがでぎない（法268条1項，令206条1項参照）。
　　（2）株式数の減少　　資本減少は，また，株式数の減少（diminution　du　nom－
bre　des　actions）によってもこれを行なうことができる。とりわけ，券面額が法
定最低額の場合には，株式数の減少が資本減少の唯一の方法である。
　　問題は，たとえば，旧株式4株と新株式1株と交換して株式数を減少する場合，
4株に満たない株式を有する株主について生ずる。この場合，当該株主は，4株に
満たない株式を売却するか，たりない数だけ株式を買入れて4株とせざるをえない
が，それは株主の負担の増加（有限責任原則違反）を意味する（法153条1項参照）。
したがって，このような株式数の減少には株主の全員一致の決議を要すると解され
るが（Mercadal　et　a1，0P。cit，P，633．），会社の利益のために行なわれる場合には
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認められるとする見解も存する（Michel　de　Juglart　et　Benjamin　IpPolito，Droit
commercial　avec　cas　concrets　et　lurisprudence，Deuxiさme　volume（Les
soc至6t6s　commerciales），2e6d．，1976シp。861．）。
　　旧会社法のもとでは，判例は，損失を理由とする資本減少にかぎり，特別総会
の決議をもって株式数の減少を行なうことがでぎ，損失を理由としない資本減少に
おいてはこの方法は認められないとされており，この判例の態度は，新会社法のも
とでも引ぎ続き維持されるべきであるという（Mercadal　et　a1．，oP．cit・，P・633・
なお，de　Juglart　et　IpPolito，oP．cit。，P．861．）。しかし，定款において，減資の
場合について株主の有する株式の買入・売却の義務が定められているときは，損失
を理由としない資本減少においても，株式数の減少の方法を採用することが可能で
あると解される。
　　　5．資本減少の限界　　資本減少は，最低資本額を限度とすることはいうま
でもない。最低資本額は，公募会社については50万フラン以上，非公募会社につい
ては10万フラン以上である（法71条1項）。しかし，このほかに二つの間題点があ
る。
　　第1の問題は，特別総会が資本の損失額を上廻る減資を決議しうるか，という
問題である。判例は分れており，これを肯定するもの（Paris，22mars1911，D．
1912．2．353；Seine　co．，11d6c．1933，」。Soc．，1935．91）と否定するもの（Paris，
24juillet1895，J。Soc．，1896。23．）とがある。肯定説の方が有力と思われる。
　　第2の問題は，すべての株式を享益株とする決議をなし，旧会社資本を全部消
滅させることができるか，という問題である。最低資本額を維持しなければならな
い以上（法71条1項），資本額をゼ・とすることはできないが，資本の償却は資本
の額に変動を生じないので（法209条1項），すべての株式を享益株とする決議は有
効である（Ripert　par　Roblot，oP。cit．，P・906。）。
　　　6．資本減少の公示　　減資の決議が行なわれたときは，それを行なった特
別総会の議事録の写し2通を，商業登記簿の添付書類として分類するために，その
決議の日から1ヵ月内に商事裁判所書記局に提出しなけれぽならない（1967年3月
23日の商業登記令62条）。また，減資が確定した場合には，定款変更の公示手続を
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必要とし，法定公報への掲載，商業登記簿への変更記入，商事公報への掲載などの
手続を要する（令281条ないし令287条を参照）。なお，罰則による制裁がある（法
454条3号）。
法第216条〔債権者の異議〕
　①総会が損失を理由としない資本減少の議案を承認するときは，その
債権が決議の議事録を裁判所書記局に提出した目以前に存する債権者お
よび社債権者団体の代表者は，命令の定める期問内に資本の減少に対し
て異議を申立てることができる。
　②裁判所は，その決定により，異議を棄却し，または債務の弁済を命
じ，もしくは会社が提供を申し出た担保が十分と認められたときはその
設定を命じることができる。
　③資本の減少は，異議申立の期間以内は，これを開始することができ
ない。
　Loi　Art．216。一Lorsque　rassemb16e　approuve　un　prolet　de　r6．
duction　du　capital　non　motiv6e　par　des　pertes，1e　repr6sentant　de
la　masse（玉es　obligataires　et　les　cr6anciers　dont　la　cr6ance　est
ant6rieure　a　la　（iate　de　d6P6t　au　greffe　du　procさs－verba1　（1e
d61ib6ration　peuvent　former　opposition　a　la　r6duction，dans　le
d61ai丘x6pard6cret．
　Une（16cision　de　justice　rejette　roPPosition　ou　or（10nne，soit　le
remboursement　des　cr6ances，soit1αconstitution　de　garanties，si
la　soci6t6en　o丘re　et　si　elles　sont　jug6es　sufHsantes。
　Les　oP6rations　de　r6duction　du　capital　ne　peuvent　commencer
pen（lant　le　d61ai（i’oPPosition．
令第180条〔債権者の異議申立〕
　①会社法第216条第1項が定める資本減少に対する債権者の異議申立の期間は，
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この資本減少を決議した総会の議事録を裁判所書記局に提出した日から30目とす
る。
②前項の異議は商事裁判所に対して申立てなけれぼならない。
　D6c．Art．180．一』Le　d61ai　dヲopposition　des　cr6anciersき　1a　r6duction　du
capita1，　pr6vu　par　rarticle　216，　alin（ia　ler，　de　la　loi　sur　les　soci6t（≦s
commerciales，est　de　trente　joursきcompter　de　la　date　du　d6p6t　au
greffe（iu　procさs－verbal　de　d61ib6ration　de1’assemb16e　g6n6rale　qui　a
d6cid60u　autoris61a　r（≦duction．
　LbPPosition　est　port6e　devant　le　tribunal　de　commerce。
　〔解　説〕
　　　1．序説　　本条は，損失を理由としない資本減少の場合の債権者の保護手
続を定める。旧会社法のもとでは，減資は会社債権者の担保を減殺するので，損失
を理由とするか否かを問わず，減資決議前に会社と取引をなした債権者に対抗しえ
ないされていたが，本条は，損失を理由としない減資に対し．てのみ債権者の異議申
立を認め，債権者保護に一定の限界を設けた（Hamiaut，II，P・190・）。
　　このように，本条が損失を理由とする場合に債権者の異議を認めないとしたこ
とと対応し，転換社債権者の権利は，損失を理由とする資本減少の場合には，その
社債権者が社債発行の日から株主であった場合と同様に縮減されるとしている（法
（195条6項）。
　　　2．債権者の異議　　損失を理由としない資本減少（r6duction　du　capit＆1
non　motiv6e　Par　des　Pertes）と1ま，出資の償還（remboursement）を意味し，
転換社債発行の総会決議の日および交換社債発行の総会決議の日以降はかかる減資
は禁止され（法195条5項，法206条1項），かつ，これに反する減資は無効とされ
る（法198条，法208条）。したがって，転換社債および交換社債が発行されていない
かぎり，損失を理由としない資本減少は認められるが，以下のごとく，債権者保護
の特別手続を必要とする（法216条1項）。
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　　まず，会社債権者（その債権が総会決議の議事録を裁判所書記局に提出した日
以前に存在することを要す）および社債権者団体の代表者（社債が発行されている
場合にかぎる）は，総会決議の議事録を裁判所書記局に提出した目から30日の期間
内に，会社の本店所在地を管轄する商事裁判所に対して，この減資決議にっいて異
議の申立をなすことがでぎる（法216条1項，令180条）。
　　債権者の異議（opPosition　des　cr6anciers）1よ，会社を商事裁判所に召喚する
召喚状の形式をとって行なうことを要す。なぜならば，商事裁判所における裁判は，
法律に定めのある例外を除き，対審によらねばならないからである。
　　債権者の異議に対して，商事裁判所は，異議を棄却し，会社の提供した担保が
十分でないときは増担保の設定を命じ，または債務の弁済を命ずることができる
（法216条2項）。
　　また，債権者の権利を確保するため，異議申立の期間（総会決議の議事録の裁
判所提出の目から30目間）が経過しないかぎり，減資を実施することができない
（法216条3項）。しかし，この制限は，減資が総会決議によって確定することを妨
げるものではない。したがって，減資の登記および公示の手続は，総会決議の目か
ら1ヵ月内に行なうことを要し，異議申立期間経過後1ヵ月内ではない（1968年3
月23日の商業登記令62条参照）。さらに，株主の償還請求権も総会決議によって発
生するので，会社は，裁判所による異議に関する裁判の後は，株主への償還と債権
者への弁済を同時に行なわなければならない事態もありうる。そこで，こうした事
態にそなえるためには，特別総会においては，減資を行なう権限を取締役会（また
は董事会）に授権するにとどめるという慎重な方法を選ぶことが可能であり，また，
特別総会における減資決議に，債権者の異議のないこと，またはその異議が一定額
を超えないことというような条件を付する方法をとることも可能である。
　　ところで，減資は，原則として，減資を決議した特別総会の議事録の商事裁判
所書記局への提出の日以前に存在する債権の債権者に対して対抗できない。ただし，
詐欺（fraude）の場合はこのかぎりではなく，債権者は詐害行為取消権（action
paulieme）を行使しうる（民法典1167条）。しかも，注意すべき点は，債権者の詐
害行為取消権は，損失を理由としない減資の場合にとどまらず，損失を理由とする
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減資の場合にもこれを行使することがでぎるのである。
法第217条〔自己株式の取得・株式の消却〕
　①会社が自己の株式を取得することは，これを禁止する。
　②前項の規定にかかわらず，損失を理由としない資本の減少を決議し
た総会は，一定数の株式を消却するためその買入を取締役会または董事
会に授権することができる。
　Loi　Art．217．一L’achat（1e　ses　propres　actions　par　une　soci6t6
est　inter（1it．
　Toutefois，1’assemb16e　g6n6rale　qui　a　d6cid6me　r6duction　du
capital　non　motiv6e　par　des　pertes　peut　autoriser　le　conseil
dラadministration　ou　le　directoire，selon　le　cas，a　acheter　un　nombre
d6termin6d’actions　pour　les　annuler．
令第181条〔買入消却の申込〕
　①会社がその株式を消却しかつその限度で資本を減少するために自己株式の取
得を決定したときは，会社は，すべての株主に対し，その買入の申出をしなけれ
ぽならない。
　②会社が前項の申出を行なうには，本店所在地の存する県において発行される
法定公告掲載紙に，また会社が資金を公募しているときは法定公報（全国版）に
も，買入の通知を掲載しなければならない。
　③すべての株式が記名式であるときは，前項に定める掲載は，会社の費用で各
株主宛てに送付する書留郵便による通知をもってこれに．代えることができる。
　D6c．Art．181．一Lorsque　la　soci6t6a　d6cid6de　proc6der　a　rachat　de
ses　propres　actions　en　vue　de　les　annuler　et　de　r6duire　son　capital　ム
due　concurrence少elle　doit　faire　cette　o丘re　d’achat　a　tous　les　actionnaires．
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　Acettefin，unavisdyachatestins6r6dansunjouma王habi1三t6a
recevoir　les　annonces16gales　dans　le　d6partement　du　siさge　social　et，en
outre　si　la　soci6t6fait　publiquement　appel　a1’6pargne，au　Bulletin　des
＆nnonces16gales　obligatoires。
　Toutefois，si　toutes　les　actions　de　la　soci6t6sont　nominativesン1es
insertions　pr6vues　a1’ali皿6a　pr6c6dent　peuvent　δtre　remplac6es　par　un
avisadress6，parlettrerecommand6eetauxfraisdelasoci6t6，achaque
actionnaire。
令第182条〔買入通知の記載事項〕
　①前条に定める通知には，商号，会社の形態，本店の所在地，資本の額，買入
予定株式数，1株式の買取価格，その支払方法，買入の申出の有効期問およびそ
の申出を受理する場所を記載しなければならない。
　②前項に定める期間は30日を下ることがでぎない。
　D6c．Art．182rL’avis　pr6vuゑ1’article　pr6c6dent　indique　la　d6nomi－
nat圭on　sociale　et　la　forme　de　la　soci6t6，　radresse　du　siらge　socia1ン1e
montant　du　capital　social，1e　nombre　d夕actions　dont1’achat　est　envisag6，
Ie　prix　o丘ert　par　action，1e　mo（1e　de　paiement，　1e　d61ai　pendant　lequel
roffre　sera　maintenue　et　le　lieu　o貢e11e　peut　etre　accept6e．
　Le　d61ai　vis6ゑ1，a1玉n6a　pr6c6dent　ne　peut　etre　inf6rieur　a　trente　jours．
令第183条〔買入株式数〕
　①買取の申込のあった株式数が買入予定株式数を超えるときは，売主たる各株
主に対し，当該株主が権利者であることの証明ある株式の数に比例して買取株式
数を減少しなければならない。
　②買取の申込のあった株式数が買入予定株式数に達しないときは，資本は，取
得した株式の額面総額を限度として減少する。ただし，取締役会または董事会は，
その決定をもって，資本減少を授権した総会の決議により指定された期間内に行
なうかぎり，当初定められた株式数全部を買入るまで，命令第181条および第182
条に定める条件にしたがって，株式の買入をくりかえし行なうことができる。
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　D6c．Art．183．一Si　les　actions　pr6sent6es　a　rachat　excさdent　le　nombre
d2actionsゑacheter，il　est　proc（≦d6，　pour　chaque　actionnaire　vendeur，　a
une　r6duction　proportionnelle　au　nombre　d少actions　dont　il　lusti五e　etre
propri6taire　ou　titulaire．
　Si　les　actions　pr6sent6esき1’achat　n’atteignent　pas　le　nombre　d’actions
ゑ　acheter，　1e　capital　social　est　r6（luit　a　due　concurrence　des　actions
achet6es．Toutefois，1e　conseil　d’administration　ou　Ie　directoire，selon　le
cas，peut　d6cider　de　renouveler　roP6ration，　dans　Ies　conditions　pr6vues
aux　articles　181　et　182，　jusqu’a　comple亡　ac血at　du　nombre　d’actions
initialement五x6，sous　r6serve　d7y　proc6der　dans　le　d61ai　indiqu6par　la
d61ib6ration　de　rassemb16e　g6n6rale　ayant　autoris61a　r6ductiop　du　capitaL
令第184条〔特別の授権による買入消却〕
　①総会が資本の増加，転換社債の発行，合併または分割を容易にするため，少
数の株式の消却を目的とする買入を取締役会または董事会に授権したときには，
命令第181条ないし第183条の規定はこれを適用しない。
②前項に定める条件にしたがって行なう買入は，同一営業年度中においては，資
本金額の0．25パーセソトに当る株式数を限度として，これを行なうことができる。
　③会計監査役は，第1項の各行為につき作成する報告書において，当該株式の
買入の適否ならびにその実行方法についてその意見を述べなけれぽならない。
　D6c．Art．184rLes　dispositions　des　articles181a183ne　sont　pas
apPlic3bles　lorsque　rassemb16e　g6n6rale，pour　faciliter　une　augmentation
du　capita1，une6mission　d’obligations　convertibles　en　actions，une　fusion
ou　une　scission，a　autoris61e　conseil　d，administration　ou　le　directoire，
selon　le　cas，ゑacheter　un　petit　nombre　d’actions　en　vue　de　les　annuler．
　L・achat　r6alis6dans　les　conditions　pr6vuesゑralin6a　pr6c6dent　ne　peut
porter，au　cours　d’un　meme　exercice，que　sur　un　nombre　d’actions
repr6sentant　au　plus　O，25p。100du　montant　du　capital　socia1，
　：Les　commissaires　aux　comptes　donnent，dans　leur　rapport　sur1’op6－
rati・npr・Jet6e，1euravissur1’・pPortunit6etlesmodalit6sde「acぬat
101
資本の減少
d，actions　envisag6．
令第1師条〔減資のための買入消却手続〕
　（1968年1月2目命令第68－25号により改正）発行会社が資本の減少のため買
取った株式は，第182条に定める期間満了後または第184条に定める条件にした
がって行なわれた買入後，遅くとも1ヵ月内に，無記名株式のときはその券面に
消却済の押印をし，また記名株式のときは会社の記名株式簿に，株券が発行され
ているときは記名株券およびその株券が分離された原簿の控帳に同様の押印をし
て，これを消却しなけれぽならない。
　D6c．Art．185。一（D6cr．n。68r25du2jan肌1968）《Les　actions　achet6es
par　la　soci6t6qui　Ies＆6mises，en　vue　d’une　r6duction　du　capital　socia1，
doiventδtre　annu16es》un　mois　au　plus　tard　aprさs　l，expiration　du　d61ai
vis6ゑrarticle　1820u　aprさs　rachat　r6alis6dans　les　conditions　pr6vues　a
1’article184，par　appo＄ition　d7une　mention　d’annulation　sur　le　titre　s，i豆
est　au　porteur　et，s7il　est　nominatif，par　apPosition　de　la　meme　mentionl
sur　le　registre　des　actions　nominatives　de　la　soci6t6ainsi　que，1e　cas
6ch6ant，sur　le　certificat　nominatif　et　sur　la　souche　du　registre　dont　il　a
6t6　extrait．
　〔解　説〕
　　　1。序説　　旧会社法のもとでは，自己株式の取得（achat　Par　une　soci6t6
de　ses　ProPres　actions）に関する規定は存在しなかったが，判例は，r隠れた資
本減少」（r6duction　occulte　du　capita1）に当るとしてこれを禁止するとともに，
隠れた資本減少に当らないことが明白な準備金をもってする取得についてはこれを
認めていた（Cass．civ．，15mars1927，S．1927．1．209，」．Soc。，1928．155⇒。し，
かし，取得した自己株式について，これを無効とすべきか，はたまた会社が保有し
続けうるかについては議論があり，自己株式の法的地位の解明は決着をみぬまま新
会社法による立法的解決に委ねられるにいたったのである（Hlamiaud，五，PP．190
－191；Ripert　par　Roblot，oP．cit．，P．682）。
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　　　2．　自己株式取得禁止の原則と例外　　（1）原則　　法第217条第1項は，
明文をもって，r会社が自己の株式を取得することは，これを禁止する。」とし，原
則禁止主義の立場を宣言する。
　　（2）例外　　以下に述べる六つの例外がある（詳しくは，M・Poulnais，L7achat
de　ses　propres　actions　par　une　soci6t6，Rev．trim，dr。com．，1969，pp．17et
s・を参照）。その例外の特色は，技術的理由によるもの（a～c）と従業員株主制
度の促進のためのもの（d～9）とに分けられる点である。
　（a）資本減少のための取得　　損失にもとづかない資本減少の場合に認められて
いる株式の買入消却（annulationdesactionsachet6es）がこれである（法217条
2項）。
　（b）譲渡制限株式の先買権行使による取得　　会社は，定款に承認条項（clause
dラagr6ment）を設けることにより，その株式の譲渡を制限することができ（法274
条2項），申出のあった譲受人を会社が承認しないときは，株主または第三者に取
得させ，あるいは譲渡人の承諾をえて資本減少のために会社が取得する（法275条
2項）。この最後の場合が会社の先買権（droit　de　pr6emption）の行使であり，こ
れにより結果的に自己株式の取得が許容されることになる。
　（c）無効阻止のための取得　　社員の意思表示の毅疵または無能力を理由として
会社の設立または設立後の行為および決議が無効とされる場合に，利害関係人によ
り無効の訴が提起されたとぎは，会社または社員は，訴の利益を消滅させるために・
原告の有する株式を買取ることができる（法365）。このような無効原因の補正の機
会を自己株式の取得により確保する制度はフランス会社法に独自のものと思われる
（このほか，たとえば，法6条，法9条など自己株式の取得によらない補正の制度
がある）。
　（d）従業員利益参加のための取得　　企業成長の成果に従業員を参加させるため
に制定された1967年8月17目の参加令（現労働法典L442－1条以下）により，従業
員の利益参加の具体的実施方式の一つとして株式交付方式が採用され，その目的の
ための会社による自己株取得が認められた（法217－1条）。（詳しくは，奥島・現代
会社法における支配と参加（昭50）第3章を参照）。
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　（e）株式選択権制度のための取得　　1970年12月31日法により法第217－1条が改
正され，株式買付選択権（法208－3条）を従業員に付与する会社についても，自己
株式の取得が認められた（奥島・前掲書244頁以下参照）。
　（f）従業員持株制度のための取得　　1973年12月27日法により法第308－9条ない
し法第208－19条が追加新設され，株式買付権（法208－18条）を従業員に付与する
会社についても，自己株式の取得が認められた（奥島・前掲書244頁以下参照）。
　（9）相場安定のための取得　　1967年9月28目のオルドナンスにより新設された
法第217－2条は，株価安定のための自己株取得を認め，さらに1970年12月31日法に
より法第217－3条第3項を追加新設して，従業員の利益参加制度および株式選択権
制度にもとづく自己株取得に際し，相場安定のために取得した自己株式の流用を認
めた。
　　　3．　自己株式取得の手続　　この手続においてもっとも配慮されるべき点は，
いかに株主平等の原則を確保すべきか，にある。そのため，会社は，手続的に自己
株式の買入の申込をすべての株主に対して行なうことを要す（令181条1項）。
　　（1）法定公告掲載紙への掲載　　会社がその株式を消却しかつその限度で資本
を減少するために自己株式の取得を決定したときは，すべての株主に対してその買
入の申出をするため，本店所在地の存する県において発行される法定公告掲載紙に
①会社の商号，②形態，③本店の所在地，④資本の額（減資前の資本の額），⑤買
入予定株式数，⑥1株の買取価格，その支払方法，⑦買入申出の有効期間（30日以
上の期間でなけれぽならない）および⑧その申出を受理する場所を明示する買入の
通知を掲載しなければならない（令181条2項，同182条）。
　　この買入の通知は，公募会社の場合には，法定公告掲載紙（joumal　d’annonces
16gales）に掲載するほか，法定公報（B．A．L．O。）にも掲載しなけれぽならない
（令181条2項）。また，すべての株式が記名式である場合には，法定公告掲載紙お
よび法定公報への掲載に代えて，会社の費用で各株主宛てに書留郵便をもってする
通知によることができる（令181条3項）。
　　（2）買入株式数の調整　　買取の申込のあった株式数が買入予定株式数を超え
るか，逆に不足する場合には，以下のごとく調整する（令183条）。
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　　まず，申込数が予定数を超える場合には，売主たる株主に対し，当該株主が権
利者であることの証明ある株式の数に比例して，買取株式数を減少しなければなら
ない（令183条1項）。つぎに，申込数が予定数に達しない場合には，買取株式の券
面額の合計額を限度として資本が減少するにとどまる。しかし，取締役会（または
董事会）は，特別総会の定めた買取期間中にかぎり，予定数に達するまでくりかえ
し株式の買入を行なうことができる（令183条2項）。
　　（3）消却株式の買取価格　　明文の規定は存しない。しかし，この買取価格は，
買取株式の券面額を限度として資本から控除し，株価が券面額を超えている場合は，
資本と準備金の合計額を株式数で除した価格を超えることがでぎない（Mercadal
et　a1．，op．cit．，p．635．）。
　　（4）買入株式の消却方法　　買取った株式は，従業員参加または相場安定のた
めに取得した場合（法217－1条，同217－2条，同208－3条および同208－18条）を除
ぎ，これを消却しなければならない。この消却（annulation）は，買取申込の受付
期聞（令182条）経過後遅くとも1ヵ月内にこれを行なわなければならない。その
方法は，無記名株式については，その券面に消却済の押印をなし，記名株式につい
ては，会社の記名株式簿に押印をなし，さらに記名株式がすでに発行されている場
合には，記名株券およびその株券が分離された原簿の控帳に消却済の押印をなすこ
とを要す（令185条）。
　　なお，自己株式の取得時以降消却までの間，会社は当該株式の議決権を行使す
ることができず，また，この自己株式は株主総会の定足数に算入されない（法164
条）。
　　　4．株式消却手続の特例　　株式の消却は，損失を理由としない減資の場合
にかぎって認められるが（法217条2項），その減資の理由のうちでも，資本の増加，
転換社債の発行，会社の合併または分割を容易にすることを目的とする減資の場合
には，株主に対する買入消却の申込（令181条ないし令183条）は必要としない（令
184条1項）。たとえば，会社の合併または分割のための減資とは，株式交換率の算
定を容易にするためであり，増資のための減資とは，新株の交付または引受を1株
に満たない端株（rompus）を出さないで手続を容易にするためであり，いずれも
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きわめて技術的な理由からごく少数の株式の消却が行なわれるにすぎない。
　　こうした場合，会計監査役が作成する報告書において述べられた当該株式の買
入の適否およびその実行方法に関する会計監査役の意見にもとづく特別総会の授権
があっ’たときは，株主に対する買入消却の申込は必要ない（令184条1項，3項）。
しかし，このような買入は1営業年度中には資本の0．25パーセゾトに当る株式数を
限度とする（令184条2項）。すなわち，いいかえれば，増資，合併，分割などの手
続を容易にする減資としては，この程度のごく少額の減資が予想されているわけで
ある。
法第21ト1条〔従業員株主制度のための自己株式の取得〕
　①（1970年12月31目法律第70－1322号により改正）《自己株式の交付に
よってその従業員を企業成長の成果に参加させる会社または株式買付選
択権を従業員に与える会社は，第217条（第1項）の規定にかかわらず，
その株式が証券取引所に正規に上場されているとぎには，この目的を達
するために自己株式を買入ることができる。》
　②（1967年8月17日命令第67－695号により追加）会社は一定種類の株
式の10パーセントを超えてこれを保有することができず，かつ，その保
有する株式の取得価格以上の額を法定準備金以外に準備金として積立て
なければならない。
　③本条の適用により会社が保有する株式は，記名式としなければなら
ない。
　④当該株式の買入に関する帳簿は，命令に定める条件にしたがい，会
社または株式業務を委託された者がこれを作成しなければならない。
　⑤取締役会または董事会は，第157条に定める報告書において，本条の
適用により営業年度中に買入れた株式の数，買入の平均価格，取引に要
した費用の額，営業年度末に会社名義で登録した株式の数および買入期間
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Loi Art. 217-1.- (L. n' 70-1322 du 31 d6c. 1970) <<Par d6rogation 
aux dispositions de 1'article 217 (alin6a l'*), Ies socie'te's qui font 
participer leurs salari6s aux fruits de 1'expansion de 1'entreprise 
par 1'attribution de leurs propres actions, ou qui entendent accorder 
~ des salari6s des options d'achat d'actions peuvent, ~ ces fins, 
acheter en bourse leurs propres actions si elles sont inscrites ~ la 
cote officielle des bourses de valeurs.>> 
(Ord. n' 67-695 du 17 aout 1967) La socie'te' ne peut d6tenir 
plus de 10 p. 100 de ses actions d'une cat6gorie d6termin6e et elle 
doit disposer de r6serves, autres que la r6serve 16egale, d'un 
montant au moins 6gal ~ la valeur des actions qu'elle d6tient. 
Les actions d6tenues par la soci6t6 en application du pr6sent 
article doivent rev~tir la forme nominative. 
Un registre des achats de ces actions doit ~tre tenu, dans les 
conditions fix6es par d6cret, par la soci6te' ou par la personne 
charg6e du service de ses titres. 
Le conseil d'administration ou le directoire, selon le cas, doivent 
indiquer, dans le rapport pr6vu ~ l'article 157, Ie nombre des 
actions achet6es au cours de 1'exercice par application du pr6sent 
article, Ies cours moyens des achats, Ie montant des frais de 
n6gociation, Ie nombre des actions inscrites au nom de la soci6t6 
~ la cloture de 1'exercice et leur valeur 6value'e au cours d'achat. 
A~~~ 185-1 4~~~~ C~ ~~l~~~~:;~[:~~~~~tp~~q)~E~~~:7~:] 
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　3。買入価格別の株式の数
　4。手数料を含む買入の総費用
②この買入帳簿には，各営業年度末における保有株式の数およびその総費用な
らびに従業員に交付した株式の数および各交付の期目をも記載しなければならな
いo
　D6c．Art．185－1．一（D6cL　n。68－25du2janv．1968）Le　registre　des
achats　tenu　en　apPlication　de　rarticle217－1　de　la　loi　sur　les　soci6t6s
commerciales　indique，dans1’or（1re　des　n6gociations　r6alis6es：
　1．　La　date　de　chaque　oP6ration；
　2。　Le　cours　d，achat；
　3．Le　nombre　des　actions　achet6es註chaque　cours；
　4．Le　coOt　total　de1，achat，玉ncluant　le　montant　des　frais．
　11indique6galement　le　nombre　des　actions　d6tenuesゑ1a　fin　de　chaque
exercice　et　leur　co血t　global　ainsi　que　le　nombre　des　actions　attribu6es
aux　salari6s　et　Ia　date（1e　chaque　attribution。
　〔解　説〕
　　　1．序説　　本条は，r企業成長の成果に対する従業員の参加に関する1967
年8月17日オルドナンス第67－693号」（現在，労働法典L442－1条以下に編入）に
より新設され，さらに，1970年12月30目法による株式選択権制度の新設（法208－1
条以下）にともなって改正されたものである（詳しくは，奥島・前掲書第3章を参
照）。注意すべき点は，前者の従業員企業利益参加制度は義務的制度であり，株式
選択権制度は任意的制度である点である。したがって，本条は自己株式取得禁止原
則（法217条1項）の例外をなすが，従業員企業利益参加の場合の自己株取得には
特別総会の決議という手続規制を欠く（株式選択権制度の採用には特別総会の決議
を要する）。
　　　2．　自己株取得の要件　　会社による自己株取得には，以下の3要件を満た
す必要がある。第1の要件は，当該株式が正規に上場されていること（法217』1条
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1項）。第2の要件は，会社が一定種類の株式の10パー・セントを超えて取得しない
こと（法217－1条2項）。第3の要件は，会社が保有する株式の取得価額以上の額
を法定準備金以外の準備金として積立てること（法217－1条2項），以上である。
　　　3．　自己株取得後の会社の義務　　自己株式を取得した会社は，以下の義務
を負う。その内容は，法第217－2条にもとづく自己株式取得の場合とほぼ同じであ
る。
　　（1）記名株式への転換　　本条にもとづいて会社が取得した株式は記名株式と
しなけれぽならない（法217－1条3項）。この株式は従業員に交付され，5年間譲
渡が禁止されるか（労働法典L442－7条），譲渡を禁止されないまでも従業員参加
のために取得された株式だからである（なお，法208－7条，法208－16条1項，法
208－19条，法274条2項などを参照）。
　　（2）買入帳簿の作成　　取得した自己株式については，その買入の順に，買入
帳簿（registre　des　achats）に，①各買入の日付，②買入価格，③買入価格別の株
式数および，④手数料を含む買入の総費用を記載しなければならない（法217－1条
4項，令185－1条1項）。この帳簿の作成者は，会社または株式業務を委託された
者（証券会社など）である（法217－1条4項）。
　　なお，この帳簿には，各営業年度末における保有株式の数およびその総費用，
ならびに従業員に交付した株式の数および各交付の期日についても記載しておかね
ぽならない（令185－1条2項）。
　　（3）取締役会の報告書　　取締役会（または董事会）は，その提出する年次総
会の報告書（法157条2項）において，①本条にもとづいて営業年度中に買入れた
株式の数，②買入の平均価格，③取引に要した費用の額，④営業年度末に会社名義
で登録した株式の数および⑤買入期間中におけるその評価額を記載しなければなら
ない（法217－1条5項）。
　　　4．従業員参加のための自己株取得規制の特色　　以上の解説から容易に知
れるように，本条にもとづく自己株取得の規制は，目的規制（1項），限度規制（2
項），財源規制（2項）と整備されているが，法第217－2条に較べると手続規制と
価格規制とに欠ける。もっとも，従業員の企業利益参加制度は義務的制度であるの
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廼総会の決議を要しないし，株式買付選択権制度（法208－3条）は任意的制度であ
るため総会の決議を必要とする旨明文上の定めがあり，結局，価格規制のみが欠け
ていることになる。なぜであろうか。
　　それは，目的規制との関連から明らかにされるように思われる。すなわち，従
業員参加（法217－1条）のように闘確な目的のために自己株式が取得される場合に
は，この取得株式は従業員に交付されることが最初から決まっているので，自己株
式取得にともなう弊害（とりわけ，投機の弊害，相場操縦の弊害）が少ないと考え
られるが，相場安定（法217－2条）の目的のための取得については，取得価格の規
制が欠けると，投機や相場操縦の弊害が生ずるおそれがあるばかりか，会社財産の
安全（資本維持）すらもあやうくしかねないからである。
法第217－2条〔証券取引所における自已株式の取得〕
　（1967年9月28日命令第67－836号により追加）①証券取引所に正規の
上場を認められている会社は，第217条（第1項）の規定にかかわらず，
かつ第217－1条の規定の適用を妨げることなく，つぎの条件にしたがって，
自己株式を取引所で買入れることができる。
　1。通常株主総会が，自己株式を取引所で取引することを会社に対し
て明示的に授権したこと。
　2。買入時の株式の価格が，最終の貸借対照表にもとづいて算定され
た純資産額に対する株式の1株当りの価額よりも少なくとも10パーセン
トは下廻らなければならないこと。
　②第217－1条の適用により保有される株式あるときはその株式をも加
算して，会社はいかなるときでも一定種類の自己株式を10パーセントを
超えて保有することができず，かつ，少なくともその保有する株式の取
得価額の総額に等しい額を法定準備金以外に準備金として積立てなけれ
ばならない◎
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Loi Art. 217-2.- (Ord. n' 67-836 du 28 sept. 1967) Par d6rogation 
aux dispositions de 1'article 217, alin6a 1, et sans prejudice de 
celles de 1'article 217-1, Ies soci6t6s dont les actions sont admises 
~ la cote officielle des bourses de valeurs peuvent acheter en bourse 
leurs propres actions dans les conditions suivantes : 
1' L'assembl6e *a6n6rale ordinaire des actionnaires doit avoir 
express6ment autoris6 Ia soci6t6 ~ op6rer en bourse sur ses 
propres actions ; 
2' Le cours de 1'action au moment de 1'achat doit ~tre inf6rieur 
de 10 p. 100 au moins ~ 1'actif net par action calcul6 d'apr~s le 
bilan le plus r6cent. 
Compte tenu des actions 6ventuellement d~tenues par appli-
cation de I article 217 1 Ia socl6t6 ne peut ~ aucun moment 
d6tenir plus de 10 p. 100 de ses propres actions d'une cat6gorie 
d6termin6e et doit disposer de r6serves, autres que la r6serve 
16gale, d'un montant au moins 6gal ~ la valeur de 1'ensemble des 
actions qu'elle d6tient. 
Les actions d6tenues par la soci6te' en application du pr6sent 
article doivent rev~tir la forme nominative. 
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1. Fi~~g ~~~~~~~, r~~~:=~)~~i~~~J;~~~i~~i;7~f~?6~)~~~~ ot*"~)c~)~~~~~c~i 
I~~1967~~ 9 ;~ 28~~/~ F~ y;~~~67-836~~J v-*- J~ ~ , J:~fA=~~~)~~~f(D~~~~~~~~~i 
~~･ ~ ~, 2~c~~~f~~(~~bl~~~1~L~><~~~~t~:~~)~~~~f~: < , ~~~ ~~~t~:~~i~~~~ 
m 
　資本の減少
国の会社法が自己株取得につき比較的寛容な規定を設けている現状においては，い
たずらに厳しい制限はこれらの諸国との競争上不利となるおそれがあると判断され
たためという。第2に，かかる自己株取得は，本来，相場を安定させ，狭駐な市場
における相場の大きな変動を阻止するためであるが，同時に，会社があらかじめ買
付けた自己株式と支配権を取得したい相手方の会社の株式とを交換することにより，
会社の合併や企業の再編成を容易ならしめるというメリットがある。さらに第3
に，かかる自己株式取得の濫用の弊害は，株式の買付に課されているさまざまな法
律上および財務上の制限により阻止されるばかりか，かかる株式の買付は課税され
ないのでいっそう促進される，などの動機ないし理由が主なものであったという
（H（imard　et　al．，t．If，p。577－578．）。
　　しかしながら，現実に，本条においては，自己株式取得にともなう弊害をすべ
て予防しうる措置が講ぜられているかといえば，かならずしもそうではないことが
知られている。たとえば，会社の機密関与者（initi6s）の株式取引における公正確
保の間題がある（奥島・前掲書49－50頁参照）。会社の株式取得は，それ自体が内部
者取引に該当する場合がありうるからである（法162－1条参照）。また，合併や企
業再編成を容易にするための株式の交換についても，法文上それが可能であるとは
考えられない（H6mard　et　a1，t。1［，P．578．）。
　　　2．　自己株買付の要件　　会社は以下の五つの要件を満した場合には，自己
株式を買付けることができる。第1の要件は，当該株式が正規に上場されているこ
と（法217－2条1項）。第2の要件は，株式の価格が，買付時に，最終の貸借対照表
にもとづいて算定された純資産額に対する株式の1株当りの価額より少なくとも10
パーセソト下廻っていること（法218－2条1項2号）。ここでいう純資産とは，会
計上の純資産をいい，現実の純資産を意味しない。第3の要件は，この株式の買付
が一定種類の自己株式の10パーセントを超えないこと（法217－2条2項）。そして，
第4の要件は，少なくとも会社が自己の保有する自己株式の券面額の合計額に等し
い法定準備金以外の準備金を積立てること（法217－2条2項）である。
　　さらに第5の要件として，通常総会の明示の授権があること（法217－2条1項
1号）。この授権は，明文の規定はないが，一定の期間をもって与えることができ，
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またこの期間を更新することができる。すなわち，この授権は，株主総会で反対の
決議があるまで有効とすることさえ可能と解される余地がある（Mercadal　eta1り
op。cit．，p．764．）。
　　　3．自己株買付後の会社の義務　　本条にもとづいて自己株式を買付けた会
社は，以下の義務を負う。その内容は，法第217－1条にもとづく取得の場合と変る
ところがない。
　　（1）記名株式への転換　　会社が取得した株式は記名株式としなけれぽならな
い（法217－2条3項）。いうまでもなく，当該株式の取得目的を明確ならしめるた
めである。
　　（2）買入・売却帳簿の作成　　会社またはその株式業務を委託された者は，買
入と売却に区別して（令185－2条1項），買入・売却帳簿（registre　des　achats　et
desventes）を作成しなければならない（法217－4条1項）。
　　この帳簿には，自己株式の取引の順に，①買入・売却の目付，②買入価格また
は売却価格，③買入価格別または売却価格別の株式の数，④手数料を含む買入の総
費用または売却による純収入，ならびに⑤買入株式の合計数およびその費用の総額
を記載しなけれぽならない（令185－2条2項）。また，売却された株式数および売
却による純収入の総額は，少なくとも半年ごとに買入れた株式数およびその費用の
総額から控除しなければならない（令185－2条3項）。
　　（3）取締役会の報告書　　取締役会（または董事会）は，その提出する年次総
会の報告書（法157条2項）において，①本条にもとづいて営業年度中に買入また
は売却された株式の数，②買入または売却の平均価格，③取引に要した費用の額，
④営業年度末に会社名義で登録されている株式の数および⑤買入期間におけるその
評価額を記載しなければならない（法217－4条2項）。
　　　4．相場安定のための自己株取得の構成　本条は，比較法的にみても，立
法技術上きわめて優れた構成が採られていることで有名である。ただ，相場安定の
ために自己株取得を認めることが立法政策上必要であるか否かについては議論のあ
るところであろうし，わたくし個人は反対の立場にあるが，なおかつ，本条の立法
技術的構成の美事さを認めるにやぶさかではない。本条の構成は以下のごとくであ
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る。
　　まず，本条は，①目的規制として，相場安定維持のために設けられた規定であ
り，②資格規制として，上場会社に限定され（法217－2条1項），③手続規制として，
通常総会の認許が必要であり（同条1項1号），市場における買付に限定される（同
条1項）。また，④価格規制として，貸借対照表の純資産額に対する株式の1株当
りの価格より10パーセント以上廻った買付価格でなけれぽならず（同条1項2号），
⑤限度規制として，いかなる種類の株式の取得についてもその種類の株式の10パー
セント以下でなければならず（同条2項），さらに，⑥財源規制として，自己株式
の取得に要する財源は利益または法定準備金以外の準備金によらねばならず，この
場合，別途に取得株式の券面総額に等しい任意準備金の積立を要する（同条2項），
という緻密な構成が採られているのである。
法第21ト3条〔自己株式の新株引受権・売却価格・参加制度への転用〕
　（1967年9月28日命令第67－836号により追加）①金銭出資株式の引受
による資本の増加の場合において，会社は第217－2条の適用により保有
する株式に属する権利を自ら行使することがでぎない。株主総会は，そ
の議決をもって，他の株式に属する優先的引受権を確定するにあたり，
当該株式を除外することができる。この決議がないときは，会社が保有
する株式に属する権利は，引受期間の終了前に，証券取引所でこれを売却
するかまたは各株主の権利に比例して株主間に分配しなければならない。
　②会社は，第217－2条の適用により取得した株式の全部または一部を，
証券取引所の価格が当該株式の平均買入価格以上であることを条件とし
て，取引所で売却することができる。
　③（1970年12月31目法律第70－1322号により改正）《自己株式の交付に
よって企業成長の成果に従業員を参加させる会社ならびに株式買付選択
権を従業員に与える会社は，第217－2条に定める条件にしたがって取得
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Loi Art. 217-3.- (Ord. n' 67-836 du 28 sept. 1967) En cas d'aug-
mentation du capital par souscription d'actions en num6raire, Ia 
soci6t6 ne peut exercer elle-m~me les droits attach6s aux actions 
qu'elle d6tient par application de 1'article 217-2. L'assembl6e g6-
n6rale des actionnaires peut d6cider de ne pas tenir compte de 
ces actions pour la d6termination des droits pr6f6rentiels de 
souscrrption attaches aux autres actions ; ~ d6faut, Ies droits 
attach6s aux actions d6tenues par la soci6te' doivent 6tre, avant 
la cl6ture du d6lai de souscription, soit vendus en bourse, soit 
r6partis entre les actionnaires au prorata des droits de chacun. 
La soci6t6 peut vendre en bourse tout ou partie des actions 
acquises en application de 1'article 217-2, ~ condition que le 
cours de bourse soit au moins 6gal au cours moyen d'achat de 
ces actions. 
(L. n' 70-1322 du 31 d6c. 1970) <<Les soci6te's qui font participer 
les salari6s aux fruits de 1'expansion de 1'entreprise par attribution 
de leurs propres actions ainsi que celles qui entendent consentir 
des options d'achat d'actions ~ des salari6s peuvent utiliser ~ cette 
fin tout ou partie des actions acquises dans les conditions pr6vues 
~ 1'article 217-2.>> 
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決権と利益配当請求権の問題もある。まず，第1に，議決権は停止する（法164条
1項）。第2に，利益配当請求権にっいては明文の根拠を欠く。税法上では自己株
式に対する配当は課税利益とならない（lettre　de　la　Direction96n6rale　des
imP6ts　au　C．N．P．F．du17juillet1970）ことからすれば，この権利も停止す
ると考えられる。もっとも，停止しないと考えたところで実益はない。
　　第3に，新株引受権の帰属についてはやや複雑である。まず，金銭出資株式の
引受による資本増加の場合には，会社は新株引受権を行使することができない（法
217－3条1項）。すなわち，この場合には，権利行使ができないだけのことであっ
て，その新株引受権が自己株式に属する権利であることに変わりはない。そこで，
株主総会は，その決議をもって，自己株式以外の株式に新株引受権を付与すること
を確定するにあたり，自己株式に属すべき新株引受権を削除することができる。と
ころが，この決議がない場合には，自己株式にも新株引受権が付与されることにな
るが，会社はこの権利を行使しえないから，この新株引受権という権利自体を，引
受期間の終了前に，証券取引所で売却するか，各株主の権利に比例して株主間に分
配しなければならないのである（法217－3条1項）。
　　　3。保有株式の再売却　　会社は，その取得した自己株式の全部または一部
を，証券取引所の価格が当該株式の平均買入価格以上であることを条件として，証
券取引所において売却することができる（法217－3条2項）。なお，この再売却の
決定権は取締役会（または董事会）に属し，株主総会の認許を要しない。
　　この平均買入価格（cours　moyen　d’achat）の算定方法は，取得の日や営業年
度にかかわりなく，全体として行なう必要がある。しかも，すでに売却した株式は，
平均買入価格（売却価格ではない）の算定に際して，除外しなければならない。た
とえぽ，1972年に100フランの株式20株を買い（買入総額2，000フラン），1973年
には110フランの株式を30株買入れた（買入総額3，300フラン）という事例を想定
すると，平均買入価格は，（2，000＋3，300）÷50＝106（F）となる。ところが，この
事例で，1973年に会社が108フラソで10株売却し（この価格は平均買入価格を上廻っ
ているので，この売却が適法であることはいうまでもない），その後，100フラソで
20株買入れた場合の平均買入価格はどうか。（50－10）×106＝4，240（F），20×100
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ニ2，000（F），（4，240＋2，000）÷60歪104（F）．すなわち，この場合の平均買入価格
は104フランとなる（Mercadal　et　a1．，oP．cit．P。765．）。
　　　4．従業員株主制のための利用　　企業成長の成果に従業員を参加させる会
社ならびに株式買付選択権を従業員に付与する会社は，本条にもとづいて取得した
株式の全部または一部をその目的のために使用することがでぎる（法217』3条3項）。
従業員株主制を促進するため，本来，相場安定を目的とする自己株式取得を認める
本条の活用化をはかったものといえよう。
法第217－4条〔取得株式の記録および報告〕
　（1967年9月28目命令第67－836号により追加〕①第217－2条および第
217－3条の適用によって行なわれた買入および売却の帳簿は，会社または
その株式業務を委託された者が，命令に定める条件にしたがって作成し
なければならない。
　②取締役会または董事会は，第157条に定める報告書において，第217
－2条および第217－3条の適用により営業年度中に買入または売却された
株式の数，買入および売却の平均価格，取引に要した費用の額，営業年
度末に会社名義で登録されている株式の数および買入期間におけるその
評価額を記載しなければならない。
　：Loi　Art．217－4．一（Ord．no67－836du28sept』1967）Un　registre
des　achats　et　des　ventes　effectu6s　en　apPlication（ies　articles217－
2et217－3doit6tre　tenu　dans　les　con（1itions　fix6es　pal’（i6cret
par　la　soci6t60u　par　la　personne　charg6e　du　service（玉e　ses　titres・
　Le　consei1（1’administration　ou　le　directoire，selon　le　cas，doivent
indiquer，（1ans　le　rapPort　pr6vu　a1’article157，1e　nombre　des
actions　achet6es　et　ven（iues　au　cours　de1’exercice　par　apPlication
des　articles217－2et217－3，1es　cours　moyens　des　achats　et　des
ventes，1e　montant　des　frais　de　n6gociation，1e　nombre　des　actions
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inscrites　au　nom　de　la　s㏄i6t6ゑ1a　c1δture　de1，exercice　et　Ieur
valeur6valu6e　au　cours（i，acha七
令第185－2条〔買入・売却帳簿の記載事項〕
　（1968年1月2目命令第68－25号により追加）①会社法第21㍗4条の適用によ
り作成された買入および売却の帳簿は，買入と売却に区別して記載しなけれぽな
らない。
　②これらの買入・売却については，取引の順に．，つぎの事項を帳簿に記載しな
ければならない。
???????買入・売却の期目
買入価格または売却価格
買入価格別または売却価格別の株式の数
手数料を含む買入の総費用または売却による純収入
買入株式の合計数およびその費用の総額
③売却された株式数および売却による純収入の総額は，少なくとも半年ごとに
買入れた株式数およびその費用の総額から控除しなけれぽならない。
　D6c．Art．185r2．一（D6cL　n。68－25du2janv．1968）Le　registre　des　achats
et　des　ventes　tenu　en　apPlication　de　1’article217－4de　la　ldi　sur　les
soci6t6s　commerciales　relate　s6par6ment　les　op6rations　d’achat　et　les
op6rations　de　vente。
　Pour　chacune　de　ces　op6rations，　1e　registre　indique　dans　rordre　des
亘6gociations　r6alis6es：
　1．　La　date　de170P6ration；
　2．　Le　cours　d，achat　ou（ie　vente；
　3．　Le　nombre　des　actions　achet（ies　ou　vendues　a　chaque　cours；
　4．　Le　coat　total　de1’achat，incluant　le　montant　des　frais　ou　le　produit
net　de　la　vente；
　5．　Le且ombre　total　des　actions　achet（…es　et　leur　coαt　globa1．
　Le　nombre　des　actions　vendues　et　le　montant　du　produit　net　des
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ventes　sont　d6duits，au　moins　chaque　semestre，du　nombre　des　actions
achet6es　et　de　leur　co負t　globa1．
　〔解　説〕
　　　1．序説　　本条は，法第217－1条第4項および第5項に対応する自己株式
取得後の会社の義務を定めた規定である。それゆえ，解説は重複するので，ごく簡
単に内容を指摘するにとどめる。
　　　2．取得株式の記録および報告　　相場安定のために行なわれた自己株式の
買入と売却は，買入・売却帳簿を作成・記入しなけれぽならない（法217－4条1項）。
帳簿の作成者は，会社またはその株式業務を委託された者である。この帳簿では，
買入と売却を区別し，かつ，その取引の順に，買入・売却の日付，買入価格または
売却価格などを記載しなければならない（令185－2条）。また，取締役会（または董
事会）は，その提出する年次総会の報告書に，営業年度中に買入または売却された
株式の数，買入および売却の平均価格などを記載しなければならない（法217－4条
2頂）。
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